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1.1	 L’économie mondiale s’est vigoureusement 
redressée en 2021, mais la reprise 
a été inégale et incomplète

Le raffermissement de l’économie mondiale amorcé 
à la mi-2020 s’est poursuivi durant l’année sous 
revue, dépassant même les anticipations formulées 
en janvier  2021. L’évolution de la reprise était de 
toute évidence plus difficile à prédire qu’auparavant, 
et les prévisions de croissance ont plusieurs fois été 
sensiblement ajustées. C’était en effet la première fois 
dans l’histoire moderne qu’une pandémie provoquait 
une grave crise économique mondiale, et l’évolution 
erratique de ce virus tenace a continué d’avoir une in-
cidence sur l’économie en 2021. Le lien entre l’épidé-
mie et la crise s’est toutefois distendu dès lors que la 
proportion de personnes vaccinées dans la population 

n’a cessé d’augmenter et que les citoyens et les 
entreprises ont modifié leur comportement et appris 
à vivre avec le virus. De plus, une grande incertitude 
régnait encore au début de l’année quant au rythme 
auquel les campagnes de vaccination pourraient être 
déployées dans le monde et à la mesure dans laquelle 
le succès de cette vaccination permettrait une réou-
verture plus rapide de l’économie. En résumé, les 
économistes et les décideurs politiques avancent en 
terrain inconnu : il est encore plus compliqué que 
d’habitude de faire des prévisions et celles-ci doivent 
continuellement être revues au gré de l’évolution de 
l’appréhension des événements.
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Un rebond mondial marqué par des 
clivages géographiques

L’année  2021  a en moyenne été bien meilleure que 
prévu pour les économies avancées. Les pays à faible 
revenu ont en revanche affiché une croissance écono-
mique très décevante, si bien que, pour la première 
fois depuis plusieurs années, ils ont collectivement 
enregistré une expansion plus lente que les économies 
avancées. En outre, compte tenu de leur accroisse-
ment démographique plus rapide, l’écart de revenu 
s’est nettement creusé en  2021. L’inégalité d’accès 
aux vaccins joue un rôle majeur à cet égard. En sep-
tembre, alors que quelque 60 % de la population des 
économies avancées était entièrement vaccinée, les 
campagnes de vaccination n’avaient pas encore été 
lancées dans les pays les plus pauvres. Le cadre insti-
tutionnel plus fragile des pays en développement et le 
caractère informel de leurs économies les rendent très 

vulnérables aux épisodes de résurgence du virus, tan-
dis que leurs administrations publiques ne disposent 
pas de ressources financières permettant d’octroyer 
des aides importantes.

Les économies émergentes dans leur ensemble se 
sont redressées conformément aux attentes, mais des 
écarts importants ont été constatés entre les  pays. 
Bon nombre d’entre eux, exception faite de la Chine, 
ont initialement éprouvé des difficultés à faire redé-
marrer leur activité économique. Cela s’explique par 
de nouvelles poussées du variant Delta du coro-
navirus, plus contagieux, au printemps (en Inde et 
en Amérique latine) et en été (en Asie du Sud-Est). 
La  campagne de vaccination y a aussi débuté plus 
tard que dans les économies avancées ou y a été 
accueillie avec un grand scepticisme par la population 
(en Russie, en Europe de l’Est et dans les Balkans), de 
sorte que ces pays sont restés plus sensibles au virus. 

Tableau  1.1

PIB des principales économies
(pourcentages de variation en volume par rapport à l’année précédente)

Projections de  
janvier 2022

p.m.  
Projections de  
janvier 2021

p.m.  
Niveau en  

comparaison  
de la situation  

antérieure  
au COVID‑19 1

2019 2020 2021 2021 2021 T4

Économies avancées 1,7 −4,5 5,0 4,3 101,6

dont :

États‑Unis 2,3 −3,4 5,6 5,1 102,9

Japon 0,0 −4,5 1,6 3,1 99,6

Zone euro 1,5 −6,5 5,1 3,9 99,9

Royaume‑Uni 1,4 −9,4 7,2 4,5 98,7

Économies émergentes 3,5 −2,2 6,8 6,4 106,0

dont :

Chine 6,0 2,3 8,1 8,1 110,3

Inde 4,0 −7,3 9,0 11,5 105,9

Russie 2,0 −2,7 4,5 3,0 102,9

Brésil 1,4 −3,9 4,7 3,6 99,6

Pays à faible revenu 5,3 0,1 3,1 5,1 n.

Monde 2,8 −3,1 5,9 5,5 103,9

p.m. Commerce mondial 0,9 −8,2 9,3 8,1 n.

Sources : BCE, FMI.
1 Indice, 2019 T4 = 100.
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Dès la levée des restrictions, l’embellie économique 
a toutefois généralement dépassé les prévisions, 
comme en témoigne la croissance robuste de l’éco-
nomie indienne au troisième trimestre.

L’économie chinoise a été la première à se rétablir de 
la pandémie au second semestre de 2020. Le virus y a 
été combattu surtout par une politique de tolérance 
zéro et par des restrictions imposées aux déplacements 
internationaux. L’économie a également tiré profit de 
la vigueur de la demande mondiale de certains biens 
(masques buccaux, électronique) que la Chine pro-
duit en grandes quantités. Le commerce international 
ayant continué de se relever après la réouverture com-
plète des économies occidentales au premier semestre 
de 2021, les exportations chinoises ont encore grimpé 
de manière soutenue. La production a toutefois peiné 
à suivre cette vive demande d’exportations, l’économie 
ayant fait face à des pénuries d’électricité aiguës et 
à de nouvelles résurgences du virus qui ont conduit 
à des fermetures temporaires d’usines et de ports. 
Par ailleurs, l’économie chinoise a subi en automne des 
vents contraires provenant du secteur de l’immobilier, 
qui, selon les estimations, représente directement et 
indirectement près de 30 % de l’activité. Les mesures 
prises par les autorités en 2020 pour limiter les risques 
financiers dans ce secteur avaient en effet mis en diffi-
culté certains promoteurs chinois lourdement endettés, 

Graphique  1.1

Les campagnes de vaccination progressent beaucoup plus lentement dans les pays plus pauvres
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dont Evergrande. En outre, de petites banques régio-
nales et banques parallèles, qui sont très exposées aux 
sociétés immobilières, ont vu leurs prêts non perfor-
mants augmenter. Tous ces facteurs ont entraîné un 
essoufflement du marché de l’immobilier, freinant la 
croissance économique chinoise.

Dans les pays avancés, l’économie et la société n’ont 
pu rouvrir complètement qu’au terme d’une campagne 
de vaccination réussie. Le Royaume-Uni et les États-
Unis ont fait le premier pas 
au tournant de l’année, et 
le reste de l’Europe a suivi 
peu après. Ces  économies 
avancées ont rebondi avec 
une vigueur inédite. Par 
rapport aux crises précédentes, l’économie se trouvait 
en effet dans une position unique au début de la re-
montée. Contrairement à la crise financière mondiale, 
cette crise-ci n’a pas nécessité la correction de déséqui-
libres macroéconomiques sous-jacents. La crise actuelle 
n’a en moyenne guère dégradé la situation financière 
des ménages, grâce à l’épargne accumulée durant les 
confinements successifs (les possibilités de consom-
mer étant restreintes et les administrations publiques 
ayant compensé la perte de revenus) et aux nouvelles 
augmentations de valeur des logements et des actifs 
financiers. Il en a résulté, à la réouverture, une fièvre 
acheteuse fortement axée sur les biens de consomma-
tion durables, ce qui a créé une inadéquation entre la 
demande et l’offre, avec, à la clé, des hausses de prix et 
un allongement des délais de livraison. Au fil de l’année, 
les entreprises ont également rencontré de plus en plus 
de difficultés pour trouver les matières premières, les 

inputs intermédiaires ou le personnel dont elles avaient 
besoin et ont été contraintes de réduire leurs activités, 
voire de les interrompre provisoirement. Les chaînes de 
valeur mondiales ont été mises sous pression lorsque 
des unités de production sont restées fermées dans des 
pays où le virus sévissait. Ces contraintes sur le front de 
l’offre, qui sont étudiées en détail ci-après, et l’accélé-
ration de l’inflation dont elles se sont accompagnées, 
de même que la recrudescence de ce virus tenace, ont 
bridé la reprise en fin d’année. Au  Japon, le redres-

sement est en revanche 
resté inférieur aux attentes 
tout au long de l’année, 
le pays accusant un retard 
significatif en matière de 
vaccination et ayant même 

dû imposer à nouveau des restrictions temporaires au 
moment des Jeux olympiques.

Le profil économique brossé ci-avant s’est marqué 
perceptiblement aux États-Unis, ce qui s’explique 
en grande partie par la réaction politique sans pré-
cédent du pays, qui a consisté en trois plans de 
soutien à l’économie américaine, adoptés successive-
ment entre mars 2020 et mars 2021 et représentant 
ensemble 20 % du PIB. L’accent a chaque fois été 
mis sur l’aide aux ménages, à l’exception des plus 
nantis. L’objectif était en effet de doper le pouvoir 
d’achat des personnes ayant une forte propension 
à consommer et d’ainsi imprimer un solide élan à 
l’économie américaine au moment de sa réouverture 
complète. Ce rebond s’est effectivement produit au 
premier semestre de l’année. L’extinction de cer-
taines mesures de soutien temporaires à la fin de 

Une inadéquation s’est créée 
entre la demande et l’offre, avec, 
à la clé, des hausses de prix et un 

allongement des délais de livraison
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l’été a par contre induit une impulsion budgétaire 
négative aux troisième et quatrième trimestres.

Au Royaume-Uni, l’activité économique en 2020 avait 
été particulièrement affectée par la pandémie, notam-
ment durant l’hiver, avec ce qui avait d’abord été 
qualifié de variant britannique, et par le risque que 
la sortie du marché unique et de l’union douanière 
européens ne soit brutale en l’absence d’un accord. 
Grâce à l’accord de commerce et de coopération 
conclu le 24  décembre  2020, l’impact sur les rela-
tions commerciales entre l’UE et la Grande-Bretagne 
– l’Irlande du Nord restant dans le marché unique et 
l’union douanière européens – a été limité, d’autant 
plus que l’instauration de certaines barrières a été 
reportée au 1er janvier 2022. En outre, grâce à la vac-
cination précoce, le Royaume-Uni a pu relâcher plus 
rapidement les restrictions sanitaires, de sorte que le 
rebond en 2021 y a été remarquable.

Dans les pays avancés, le redressement a ainsi été 
nettement plus rapide après la crise du coronavirus 
qu’après la crise financière mondiale : en fin d’année, 
nombre d’entre eux avaient renoué avec le niveau 
de production observé juste avant la pandémie, voire 
l’avaient dépassé. C’est le cas de beaucoup de pays 
de la zone euro, la reprise restant incomplète surtout 
dans les États membres méridionaux, qui ont en 

effet été frappés le plus lourdement par l’épidémie. 
Leur plus forte dépendance au tourisme n’y est cer-
tainement pas étrangère. Néanmoins, le rétablisse-
ment économique de l’Allemagne est, lui aussi, resté 
en deçà des attentes, la production dans l’industrie 
manufacturière ayant été pénalisée par des goulets 
d’étranglement au niveau de l’approvisionnement 
en certains composants. En  particulier, l’industrie 
automobile, qui revêt une grande importance pour 
l’Allemagne, a vu sa production chuter en raison de 
la pénurie de semi-conducteurs et d’autres interrup-
tions dans la chaîne d’approvisionnement. Enfin, les 
États membres présentant un taux de vaccination plus 
faible ont davantage prêté le flanc à la recrudescence 
du variant Delta, plus contagieux, durant l’automne. 
Globalement, l’inégalité de revenu entre les États 
membres de la zone euro a moins augmenté qu’on ne 
l’avait initialement redouté. Les mécanismes de soli-
darité prévus dans la réaction politique européenne y 
ont aussi contribué.

Des goulets d’étranglement entravent 
l’expansion rapide de l’offre

L’accélération de la numérisation de la société après 
l’apparition de la pandémie et la fermeture tempo-
raire des services impliquant des contacts rapprochés 

Graphique  1.2

Dans de nombreux pays de la zone euro, le PIB a déjà renoué avec son niveau d’avant la crise,  
voire l’a dépassé
(variations par rapport au PIB en 2019 T4, points de pourcentage)
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ont entraîné, durant le confinement, un déplace-
ment de la demande des services vers les biens, ainsi 
qu’entre les diverses catégories de biens, surtout en 
faveur de l’électronique grand public. Même après 
la réouverture complète des économies avancées, 
l’ombre de l’épidémie a continué de planer sur le 
comportement de consommation. La demande de 
biens de consommation durables, notamment, a ainsi 
atteint un pic extrême et s’est heurtée à l’insuffisance 
de l’offre. L’augmentation rapide de la production a 
été enrayée par des goulets d’étranglement touchant 
les différents maillons du processus de production, en 
particulier les matières premières, les biens intermé-
diaires, tels les semi-conducteurs et le plastique, et les 
services logistiques.

Le secteur du transport, et plus spécifiquement le 
transport de conteneurs par voie maritime, n’a pu 
que difficilement traiter le pic exceptionnel observé 
dans le commerce de marchandises. Une extension 
rapide des infrastructures portuaires n’est en effet 
pas possible, et une série d’armateurs en porte-
conteneurs qui, après l’éclatement de la pandé-
mie, avaient peu à peu réduit leurs capacités faute 
de demande, n’ont pu reconstituer celles-ci que 
progressivement. De plus, lors du redémarrage de 
l’activité industrielle en Chine, les conteneurs se 
trouvaient visiblement au mauvais endroit. Aussi, ils 
ont d’abord dû revenir à vide. De nouveaux foyers 
de virus ont également entraîné une pénurie de tra-
vailleurs portuaires et conduit à de nouvelles ferme-
tures temporaires d’importants ports de conteneurs 
en  Chine. Il  en a résulté de longs temps d’attente 

dans les ports. Un porte-conteneurs échoué dans le 
canal de Suez en mars a encore amplifié les retards.

Les semi-conducteurs sont un composant important 
d’une série de produits, tels les smartphones, les 
ordinateurs, l’électronique grand public, l’infrastruc-
ture liée aux TIC, les véhicules automobiles et les 
machines industrielles. La hausse soudaine de la de-
mande d’équipements pour le télétravail et l’électro-
nique grand public, combinée à une reprise beaucoup 
plus rapide que prévu de la demande de véhicules 
automobiles lors des réouvertures, a engendré de 
sérieux goulets d’étranglement dans l’approvisionne-
ment en semi-conducteurs. Les pénuries ont encore 
été aggravées par des interruptions temporaires chez 
quelques producteurs importants et par la constitu-
tion de stocks stratégiques de semi-conducteurs par 
des entreprises chinoises touchées par les restrictions 
américaines en matière d’exportations.

L’organisation de processus de production sous la 
forme de chaînes de valeur mondiales complexes, qui 
caractérise notamment l’industrie des semi-conduc-
teurs et l’industrie automobile, rend de tels secteurs 
vulnérables à des interruptions de l’un ou l’autre 
maillon. Outre le redémarrage des machines, la reprise 
de la chaîne de production nécessite avant tout une 
bonne coordination entre les entités et les locali-
sations. Les processus de production reposant sur 
une efficacité maximale et sur des stocks minimaux 
s’avèrent donc vulnérables en cas de chocs imprévus 
de la demande et de l’offre. Ainsi, de nombreux 
constructeurs automobiles ont sensiblement diminué 
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leurs stocks de semi-conducteurs lorsque la demande 
de véhicules automobiles s’est effondrée après l’écla-
tement de la pandémie, si bien qu’ils n’étaient pas 
préparés à la reprise vigoureuse de la demande qui 
s’est ensuivie.

Alors que, précédemment, l’absence de demande 
minait la confiance des chefs d’entreprise, ce sont 
actuellement les problèmes d’approvisionnement qui 
sont devenus la principale source de préoccupation 
des chefs d’entreprise dans l’industrie manufacturière. 
Les goulets d’étranglement se traduisent par un (net) 
allongement des délais de livraison et par des stocks 
historiquement bas de produits finis. Le problème 
se pose surtout aux États-Unis, au Royaume-Uni et 
dans la zone euro, qui sont des économies tirées 
par une demande intérieure dynamique, à l’inverse 
du Japon et de la Chine, où la consommation est 
restée atone, principalement au second semestre de 
l’année. Néanmoins, des entreprises chinoises et japo-
naises orientées vers l’exportation ont, elles aussi, été 
confrontées à de plus longs délais de livraison.

Une grande incertitude règne quant au temps qui sera 
nécessaire pour résorber toutes les pénuries. Si  les 
interruptions sont le fait de fermetures temporaires 
d’équipements productifs à la suite de catastrophes 

Graphique  1.3

Les délais de livraison ont été nettement allongés aux États-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro
(indices PMI 1 pour les délais de livraison dans l’industrie manufacturière) 
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naturelles ou de situations d’urgence sur le plan 
épidémiologique, les pénuries peuvent généralement 
être comblées en quelques mois. C’est le scénario de 
base que nombre d’économistes avaient initialement 
prévu. Mais l’expérience nous apprend également 
que des glissements structurels de la demande ou de 
l’offre ont des effets beaucoup plus longs sur l’éco-
nomie. Ainsi, quelques changements liés au corona-
virus prendront sans doute un caractère permanent. 
En l’absence d’amélioration notable, la conviction que 
les perturbations au niveau de l’offre perdureront plus 
longtemps que prévu s’est affermie.

Le glissement de la demande vers des biens de 
consommation durables a également été à l’origine 
de la reprise rapide du commerce international de 
marchandises, après son effondrement au deuxième 
trimestre de  2020. Cette expansion vigoureuse s’est 
tout d’abord poursuivie en 2021, mais elle s’est tassée 
plus tard dans l’année en raison des goulets d’étran-
glement décrits ci-dessus. Le commerce international 
de véhicules automobiles et de pièces détachées a été 
le principal affecté, ce qui s’est également reflété dans 
le recul des ventes de nouvelles voitures dans l’en-
semble des grandes économies (zone euro, États-Unis 
et Chine). Le commerce des services, en revanche, est 
resté en deçà du niveau atteint à la fin de  2019, le 
tourisme ne s’étant que partiellement normalisé.

On observe des signes de pénurie 
croissante sur les marchés du travail

Les marchés du travail ont, eux aussi, affiché une reprise 
rapide et vigoureuse après que les mesures restrictives 
ont été levées. Leur redressement est toutefois resté 

incomplet, dans la mesure où l’emploi (en personnes et 
en heures ouvrées) n’a pas encore retrouvé son niveau 
de la fin de 2019. Dans la zone euro, au Royaume-Uni 
et au Japon, le choc a essentiellement été absorbé par 
des réductions du temps de travail grâce à des régimes 
de chômage temporaire, ce qui a permis de maintenir 
le lien entre employeurs et travailleurs. Par contre, les 
entreprises américaines ont dû licencier leurs travail-
leurs car le système du chômage temporaire n’existe 
pas dans ce pays. L’emploi comptabilisé en heures 
ouvrées s’y est redressé plus rapidement que celui 
comptabilisé en personnes.

Par ailleurs, le nombre d’emplois vacants s’est vi-
vement accru, notamment aux États-Unis et au 
Royaume-Uni, où des valeurs historiquement élevées 
ont été enregistrées à la fin de l’année. Dans la zone 
euro et au Japon également, ce nombre a retrouvé, 
au troisième trimestre, le niveau qu’il affichait avant 
l’émergence de la pandémie.

Un nombre élevé d’emplois vacants nous envoie 
des signaux divers concernant le marché du tra-
vail. D’une part, il peut s’agir d’un signe de saine 
reprise, riche en nouveaux postes de travail. D’autre 
part, cela peut également suggérer un tassement de 
l’offre de travail et / ou des inadéquations entre la 
demande et l’offre. Ces derniers facteurs jouent as-
surément au Royaume-Uni et aux États-Unis. Dans ce 
dernier pays, où de nombreux travailleurs ont perdu 
leur emploi après l’éclatement de la pandémie, les 
entreprises rencontrent des difficultés pour les attirer 
à nouveau au moment où l’économie redémarre. 
Le nombre de travailleurs aux États-Unis est toujours 
inférieur de plus de 3 % à celui enregistré avant la 
crise, ce qui peut indiquer que l’offre de travail est 
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toujours victime de la crise. Le relèvement temporaire 
des revenus de remplacement a peut-être contribué 
à une attitude plus attentiste, tandis que la crainte 
d’une contamination a rendu un certain nombre de 
secteurs moins attractifs. Cela est particulièrement 
vrai pour l’horeca. S’y ajoute encore le fait qu’un 
grand nombre de travailleurs optent pour un départ 
volontaire, espérant tirer profit de la pénurie qui 
règne actuellement sur le marché du travail pour 
trouver un emploi offrant de meilleures conditions de 
travail. Au Royaume-Uni, les employeurs font aussi 

de plus en plus souvent état de problèmes de recru-
tement ; ils les attribuent non seulement à la vigueur 
de la demande, mais également à une offre plus 
faible de travailleurs en provenance de l’UE (en rai-
son du Brexit) et à des inadéquations au niveau des 
compétences. Les inadéquations structurelles sur le 
marché du travail ne sont pour le moment pas aussi 
marquées dans la zone euro dans son ensemble, 
mais elles augmentent toutefois dans certains sec-
teurs et dans certains États membres, comme la 
Belgique et les Pays-Bas.

Graphique  1.4

Le redressement du marché du travail est encore incomplet, mais on observe également des signes 
de pénurie
(pourcentages)

−20

−15

−10

−5

0

–25

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

0

1

2

3

4

5

6

7

8

En heures

En personnes

Zone euro Royaume-Uni États-UnisJapon

Le redressement de l’emploi n’est pas encore
complet 1

Les emplois vacants 2 repartent à la hausse 

2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3 2020 T2 2021 T3

États-Unis Royaume-Uni
Japon Zone euro

 	
Sources : Bureau of Labour Statistics (États-Unis), Bureau of statistics (Japon), BCE, Eurostat, Federal Reserve Bank of St Louis, Office of 
National Statistics (Royaume-Uni).
1	 Écart par rapport à la valeur moyenne correspondante du dernier trimestre de 2019.
2	 Définis comme le rapport entre le nombre d’emplois vacants et la somme du nombre de postes pourvus et non pourvus.



56 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2021

La combinaison de pénuries au 
niveau de l’offre et d’une demande 
dynamique a poussé le prix de 
nombreux inputs à la hausse

La vigoureuse reprise de la demande, après qu’elle 
avait nettement reculé en 2020, a également poussé 
les prix à la hausse, principalement ceux de l’énergie 
et d’autres matières premières, mais aussi ceux des 
biens intermédiaires et du transport (essentiellement 
maritime). Comme mentionné précédemment, divers 
facteurs ont en effet contribué à faire en sorte que 
l’accroissement de l’offre reste en deçà de celui de 
la demande et que les chaînes de valeur mondiales 
soient sérieusement perturbées. Le prix du transport 
par conteneur à partir de la Chine et de l’Asie de l’Est 
vers la côte ouest des États-Unis a par exemple décu-
plé entre janvier 2020 et la fin de décembre 2021.

S’agissant du pétrole et du gaz, les investissements 
en capacités de production réalisés les années anté-
rieures à la crise du coronavirus avaient été vraiment 
insuffisants à cause de la faiblesse des prix du mar-
ché en vigueur à l’époque. De plus, la plongée des 
cours pétroliers en  2020 a mis en faillite plusieurs 
producteurs indépendants de pétrole de schiste aux 
États-Unis, tandis que d’autres ont fait l’objet d’une 
fusion ou d’une reprise. Lorsque la demande mon-
diale de pétrole s’est redressée après une année 2020 
particulièrement faible, l’OPEP+ n’a que légèrement 
adapté ses objectifs de production à la hausse. Dans 
certaines parties d’Asie et d’Europe, les prix élevés du 
gaz ont également entraîné des effets de substitution 
du gaz par le pétrole dans la production d’électricité, 
si bien que les prix du pétrole ont subi des pressions 
supplémentaires. La découverte du variant Omicron 
du coronavirus a toutefois fait reculer les prix du 
pétrole à la fin de novembre, juste après qu’une 

série de pays (dont, notamment, les États-Unis, le 
Royaume-Uni et la Chine) avaient annoncé vouloir 
recourir à des réserves stratégiques de pétrole afin 
de freiner le renchérissement de l’énergie. En ce qui 
concerne le gaz, la diminution progressive planifiée de 
son extraction à Groningue aux Pays-Bas s’est pour-
suivie comme prévu (clôture des activités en  2022), 
si bien que l’offre de gaz s’est encore contractée. 
Quelques facteurs idiosyncratiques ont en outre joué 
un rôle, tels un hiver  2020-2021  long et froid aux 
États-Unis et en Asie du Nord-Est, de sorte que les 
stocks ont été largement entamés et que le gel des 
puits a entravé la production ; des périodes de séche-
resse qui ont limité la production hydroélectrique 
au Brésil, en Turquie et en Californie ; une produc-
tion d’électricité par énergie éolienne inférieure à la 
moyenne en Europe ; le passage de l’ouragan Ida aux 
États-Unis ; un approvisionnement supplémentaire en 

1.2	 L’inflation s’est nettement accélérée 
dans la plupart des pays en raison de 
facteurs d’offre comme de demande
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Graphique  1.5

Les prix des inputs ont sensiblement augmenté en 2021
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Sources : EIA, Freightos, Refinitiv (an LSEG company).

gaz de Russie insuffisant pour compenser les déficits 
d’offre émanant d’autres régions ; la fermeture de 
différents ports chinois en raison de mesures liées au 
coronavirus, etc.

La crise du COVID-19  a par ailleurs eu pour consé-
quence que des travaux de maintenance sur des sites 
d’extraction de gaz et de charbon ont dû être repor-
tés de 2020 à 2021  (surtout des sites de production 
de gaz au Royaume-Uni et en Norvège), ce qui a 
encore comprimé l’offre de ces matières premières 
énergétiques alors que la demande était précisément 
en pleine expansion. La mise à l’arrêt non planifiée 
de plusieurs usines de GNL, des problèmes d’appro-
visionnement en amont des chaînes de production, 
des réparations imprévues et des retards accumulés 
sur certains projets d’investissement sont autant de 
facteurs supplémentaires qui ont comprimé l’offre 
mondiale de gaz. En Chine, le prix du charbon a bondi 
sous l’effet de la reprise économique, la production 
ne parvenant pas à satisfaire la demande. Au vu de 

l’énorme demande de charbon émanant de la Chine, 
ce pays joue un rôle de fixateur des prix à l’échelle 
mondiale. Des perturbations dans la production de 
charbon dans d’autres grands pays exportateurs 
(Indonésie, Australie et Afrique du Sud) ont, elles 
aussi, fait grimper le prix du charbon. Ce  n’est que 
lorsque la Chine a sensiblement accru sa production 
de charbon au dernier trimestre que la pression sur le 
prix s’est quelque peu relâchée. Par ailleurs, les cours 
élevés du gaz ont également induit un glissement de 
la demande mondiale, dans la mesure où plusieurs 
producteurs d’électricité sur d’importants marchés 
américains, européens et asiatiques se sont détournés 
du gaz pour revenir au charbon.

Dès lors, les cours du gaz et du charbon ont atteint 
des sommets, entraînant ceux de l’électricité dans 
leur sillage. En Chine, la flambée des prix du charbon 
ne s’est pas répercutée dans les mêmes proportions 
sur les prix de l’électricité puisque ces derniers y 
sont fortement réglementés par les pouvoirs publics. 
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De  ce fait, plusieurs producteurs d’électricité ont 
refusé de produire à perte, l’offre d’électricité a été 
comprimée et de grandes parties de la Chine ont 
dû faire face à des pannes d’électricité. Plusieurs 
industries très énergivores (telles celles de l’acier, 
de l’aluminium et du ciment) ont été contraintes 
d’interrompre totalement ou partiellement leurs acti-
vités, ce qui, à son tour, a eu des retombées sur 
la disponibilité et sur le prix de certains matériaux 
et biens à l’échelle mondiale. Afin d’éviter que la 
crise énergétique ne se prolonge, le gouvernement 
chinois a donc décidé en octobre d’autoriser de 
plus amples fluctuations des prix de l’électricité. 
En Europe, les cours de l’électricité ont atteint des 
niveaux sans précédent, principalement en raison de 
la transmission des prix élevés du gaz (pour diverses 
raisons, les centrales à gaz jouent actuellement le 
rôle de fixateurs des prix sur les marchés européens 
de l’électricité), mais aussi sous l’effet du net renché-
rissement, en 2021, des droits d’émission au titre du 
système européen d’échange de quotas d’émission.

Les prix de plusieurs autres matières premières se sont 
également accrus ou ont vivement fluctué du fait des 
problèmes d’approvisionnement et de la forte pous-
sée de la demande induite par la pandémie. À titre 
d’exemple, le prix du bois de construction a amplement 
varié en 2021, affichant de 
fortes hausses au printemps 
et en fin d’année. Les prix 
des denrées alimentaires 
ont grimpé tout au long de 
l’année, à l’exception d’une baisse de courte durée pen-
dant les mois d’été. Les huiles végétales et les céréales, 
en particulier, se sont renchéries en raison des mau-
vaises récoltes au Canada, aux États-Unis et en Russie, 
tandis que le renforcement de la demande et la pénurie 
de travailleurs saisonniers en Malaisie ont fait grimper le 
prix de l’huile de palme.

Outre les cours des matières premières, les prix 
des biens intermédiaires ont également augmenté. 
L’évolution des prix des semi-conducteurs en est un 
exemple patent. La cause de ce phénomène réside 
dans la confrontation décrite précédemment entre une 
demande ascendante, due principalement à l’expan-
sion du télétravail et à une remontée de la demande 
de véhicules automobiles, et une offre perturbée.

Dans plusieurs pays, les prix à 
la consommation ont progressé 
bien plus vite qu’au cours de ces 
dernières années

L’élévation des prix des matières premières et des 
intrants s’est ensuite répercutée sur les prix à la 
consommation, amenant également l’inflation sous-
jacente à présenter une tendance haussière pronon-
cée, quoique plus limitée. Les prix à la consommation 
ont par ailleurs été influencés par l’augmentation 
de ceux des services. La réouverture des économies 
a fait enfler la demande de services, tandis que le 
renchérissement des inputs et, surtout, une pénu-
rie de main-d’œuvre dans certains services à forte 
intensité de contacts ont également pénalisé l’offre 
de services. Enfin, les taux d’inflation ont aussi été 
tirés vers le haut par des effets de base par rapport 
à  2020, parmi lesquels certaines mesures adoptées 
par les pouvoirs publics dans le cadre de la crise du 
coronavirus (comme l’abaissement temporaire du taux 
de TVA en Allemagne au second semestre de 2020).

Dès lors, dès la seconde moitié de l’année, les prix à 
la consommation ont affiché des hausses bien plus 
marquées qu’au cours des dernières années dans 
les grands blocs économiques, à l’exception notable 

du Japon et de la Chine. 
Certes, les prix des intrants 
ont progressé au Japon, 
comme ailleurs, mais cette 
évolution a été répercutée 

dans une bien moindre mesure sur les prix des biens 
de consommation. En Chine, la faiblesse de l’inflation 
s’explique partiellement par le poids important des prix 
des denrées alimentaires dans le panier de consom-
mation (quelque 30 %), et en particulier par celui du 
porc, qui a reculé cette année. Au Royaume-Uni, les 
prix à la consommation se sont accrus plus rapide-
ment que dans la zone euro car le marché du travail 
y était déjà plus tendu, en partie à cause du Brexit. 
De plus, des effets de base ont été générés par les 
mesures temporaires prises par les pouvoirs publics 
dans le cadre de la crise du COVID-19  (par exemple 
la baisse des taux de TVA dans l’horeca). Les États-
Unis ont, quant à eux, enregistré les taux d’inflation 
les plus élevés, en raison du net alourdissement des 
coûts du transport, de la pénurie grandissante sur le 
marché du travail, qui a impacté les prix des services, 
et d’un accroissement sensible de la demande de 
biens (essentiellement durables).

L’inflation a fortement 
augmenté dans la plupart des 

grands blocs économiques
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Graphique  1.6

L’inflation totale et l’inflation sous-jacente des prix à la consommation 1 se sont envolées presque 
partout en 2021
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L’inflation dépasse les 2 % aux États-Unis, 
au Royaume-Uni et dans la zone euro …
(croissance annuelle, pourcentages)

 … tandis que l’inflation sous-jacente s’est elle 
aussi caractérisée par une tendance haussière
(croissance annuelle, pourcentages)

Zone euro Royaume-Uni États-Unis Chine Japon

 	
Sources : BCE, BLS, BRI, CEIC, ONS, Refinitiv (an LSEG company), Réserve fédérale.
1	 Inflation sous-jacente : IPC hors alimentation et énergie aux États-Unis et au Japon ; hors alimentation, énergie, boissons alcoolisées et tabac 

au Royaume-Uni et dans la zone euro.

La pandémie rend les indicateurs salariaux difficiles à 
interpréter : ceux-ci sont faussés entre autres par le 
recours, dans plusieurs pays, à différentes formules 
de chômage temporaire et par la vive contraction du 
nombre d’heures ouvrées. Pour autant, à l’exclusion 
de certains secteurs dans quelques pays, la situation 
sur le marché du travail et la poussée de l’inflation 
n’ont pas donné lieu à des augmentations salariales 
exceptionnelles en 2021. Le fait que tel n’a pas été le 
cas peut être le signe de la conviction que la percée 
inflationniste était temporaire. Cependant, les salaires 
réagissent la plupart du temps avec un certain déca-
lage aux fluctuations de l’inflation. Ainsi, la montée 
de l’inflation pourrait s’avérer plus permanente si des 
hausses significatives des salaires venaient à se pro-
duire en 2022 et si elles se répercutaient à  leur tour 
sur les prix à la consommation (effets dits de second 
tour). En particulier dans des pays où le marché du tra-
vail est déjà plus tendu et où les prix des carburants et 
des loyers grimpent déjà fortement (renchérissements 
qui sont nettement plus visibles pour les consom-
mateurs), les travailleurs pourraient se montrer plus 

exigeants sur le plan salarial, ce qui pourrait déclen-
cher une spirale salaire- prix ascendante.

Les loyers progressent souvent dans la foulée d’une 
hausse des prix des logements, laquelle a été obser-
vée presque partout l’an dernier. Dans une grande 
partie de l’Europe, du Canada et des États-Unis, ce 
sont même des taux de croissance à deux chiffres 
qui ont été enregistrés. Dans ce dernier pays, les 
prix des logements ont véritablement explosé ; en 
novembre  2021, ils dépassaient déjà de 60 % leur 
précédent pic d’avril  2007. Cet  envol des prix de 
l’immobilier peut s’expliquer par l’importante accu-
mulation de l’épargne des ménages pendant la crise 
du coronavirus, par la faiblesse des taux d’intérêt 
et, peut-être aussi, par des changements dans les 
préférences. La transmission à l’inflation des prix à la 
consommation d’une poussée si marquée des prix des 
logements dépend de la manière dont les coûts liés à 
l’occupation du logement propre sont pris en compte 
et du poids de ce composant dans l’indice total des 
prix à la consommation.
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1.3	 Les politiques macroéconomiques 
ont soutenu l’économie mondiale, 
mais les premiers signes de divergence 
entre les pays sont apparus

La politique monétaire est en 
général demeurée expansive, …

En réaction au choc de la pandémie, la politique 
monétaire a été déployée en vue de soutenir l’activité 
économique, de stabiliser les marchés financiers et de 
maintenir l’octroi de crédits bancaires aux entreprises 
et aux ménages. Aussi, les banques centrales avaient 
notamment réduit leurs taux directeurs au printemps 
de  2020, de même qu’elles avaient intensifié leurs 
achats d’actifs et, dans certains cas, élargi la gamme 
des actifs qu’elles acceptaient de détenir à titre de 
dette privée.

Pendant l’essentiel de l’année  2021, les principales 
économies avancées n’ont pas modifié leurs taux 
directeurs et, là où elles sont pratiquées, les poli-
tiques d’achat de titres se sont poursuivies, poussant 
le poids que représentent les bilans des actifs des 

banques centrales dans le PIB vers de nouveaux 
sommets.

En revanche, plusieurs pays émergents, notamment 
d’Amérique latine (Brésil, Mexique, etc.) et d’Europe 
de l’Est (Russie, Pologne, etc.), ont été amenés à dur-
cir leur politique monétaire pour freiner les pressions 
inflationnistes. En Turquie, les autorités monétaires, 
qui avaient fortement haussé les taux directeurs entre 
septembre 2020 et mars 2021, ont toutefois abaissé 
ceux-ci de plusieurs points de pourcentage en 2021, 
malgré une inflation galopante. Dans la plupart des 
grandes économies émergentes (à l’exception de 
l’Indonésie), les politiques d’achats de titres ont été 
discontinuées. En Chine, les coûts de financement ont 
été comprimés grâce au recours à des instruments de 
politique monétaire autres que les taux directeurs (as-
souplissement des exigences de réserves des banques, 
entre autres).
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... mais une normalisation s’est 
amorcée

Compte tenu du vigoureux rebond de leur économie 
et de la hausse de l’inflation qui s’est ensuivie, les 
marchés financiers ont anticipé, dès mars, une hausse 
des taux d’intérêt, et les banques centrales ont posé 
les premiers jalons d’une normalisation. La Banque 
de Corée a été la première banque centrale des pays 

Graphique  1.7

Les banques centrales des principales économies ont maintenu leurs taux d’intérêt directeurs à un 
bas niveau et ont poursuivi l’expansion de la taille de leur bilan
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Sources : Banque d’Angleterre, BRI, Eurostat, OCDE, ONS, Refinitiv (an LSEG company).
1	 Borne supérieure de la fourchette cible.
2	 Anticipations de taux à la fin de décembre.

avancés du G20 à relever ses taux d’intérêt depuis le 
début de la pandémie, tandis que la banque centrale 
d’Australie et la Banque du Canada ont commencé 
à ralentir leurs achats de titres. Depuis octobre, la 
Banque du Canada n’achète plus de titres que pour 
remplacer les obligations venant à échéance.

Au Royaume-Uni, le Comité de politique monétaire 
de la Banque d’Angleterre a décidé de relever son 
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taux d’intérêt directeur de 0,1  à 0,25 % lors de sa 
réunion du 15  décembre, en raison de l’étroitesse 
du marché du travail et de signes d’une plus grande 
persistance des pressions sur les prix et sur les coûts 
domestiques. Pour l’heure, il a maintenu son stock 
de titres souverains et d’entreprises non financières 
à notation élevée. Il a aussi estimé qu’à ce stade, 
un modeste resserrement de la politique monétaire 
serait probablement nécessaire au cours des trois 
prochaines années afin que l’inflation revienne dura-
blement vers la cible de 2 %.

Aux États-Unis et dans la zone euro, les réactions des 
banques centrales ont été guidées par les nouvelles 
stratégies 1, redéfinies respectivement en août  2020 
et en juillet  2021. Même si elles sont différentes, 
ces stratégies impliquent toutes deux la tolérance 
d’un dépassement temporaire de l’objectif d’infla-
tion, notamment après une longue période durant 
laquelle l’inflation est restée (largement) inférieure à 
cet objectif. Néanmoins, l’inflation étant devenue plus 
importante, les banques centrales ont enclenché le 
processus de normalisation des deux côtés de l’Atlan-
tique, mais à un rythme qui leur est propre.

Aux États-Unis, la Réserve fédérale a annoncé en 
novembre qu’elle allait réduire, au cours de ce même 
mois, de 80  à 70  milliards de dollars ses achats 
nets de titres du Trésor et de 40 à 35 milliards ceux 
d’agency mortgage-backed securities. Lors de sa 
réunion de décembre, elle a décidé de doubler le 
rythme du tapering, portant la diminution mensuelle 
supplémentaire à, respectivement, 20 et 10 milliards 
de dollars au cours des trois mois suivants, de sorte 
qu’il n’y aura plus d’achats nets de titres à la fin 
mars  2022. La Réserve fédérale prévoit également 
de relever ses taux directeurs à partir de mars 2022.

Dans la zone euro, la BCE a donné, en décembre, le 
coup d’envoi d’une réduction graduelle de l’assou-
plissement monétaire qui avait été mis en œuvre. 
Le rythme de la normalisation y sera plus lent et plus 
flexible, et celle-ci commencerait aussi par un tas-
sement de la croissance du bilan plutôt que par un 
resserrement des taux directeurs (cf. chapitre 2).

1	 Cf. encadré 2 du Rapport 2020 pour la révision de la stratégie 
monétaire américaine et chapitre 2 du présent Rapport pour la 
nouvelle stratégie de politique monétaire de la BCE.

La politique budgétaire a dû rester 
expansive dans la plupart des pays 
du G20

La politique budgétaire, qui avait été fortement relâ-
chée en 2020, est demeurée globalement expansive. 
Au gré des vagues épidémiques qui se sont succédé, 
les gouvernements des pays avancés ont en effet 
dû adapter régulièrement les principales mesures de 
soutien à leurs économies et ont laissé les stabili-
sateurs automatiques jouer leur rôle. Néanmoins, à 
la faveur du rebond de l’économie, les mesures de 
soutien se sont faites plus ciblées et plus rares, tandis 
que des mesures de relance et d’investissement – le 
plus souvent étalées sur les années à venir – ont 
fleuri des deux côtés de l’Atlantique : plan de relance 
européen portant essentiellement sur des investisse-
ments verts et numériques dans les États membres 
de l’UE et plusieurs plans du président Biden aux 
États-Unis. Certains volets des plans Biden – innova-
tion et concurrence, infrastructures – ont été votés 
par le Congrès.

Dans la plupart des pays émergents, la politique 
budgétaire a également soutenu l’activité écono-
mique en  2021, fût-ce dans une moindre mesure 
qu’en 2020. Néanmoins, certains pays ont perdu de 
la marge budgétaire et ont été contraints de resserrer 
la bride.

Au total, compte tenu aussi de la croissance écono-
mique relativement vive, les déficits budgétaires se 
sont repliés, dans une plus ou moins grande mesure 
selon les pays. Les pays exportateurs de pétrole, 
comme la Russie et l’Arabie saoudite, ou d’autres 
matières premières, comme le Brésil, l’Argentine et 
l’Afrique du Sud, ont profité de l’envol des prix 
pour réduire substantiellement leur déficit dans un 
contexte d’endettement élevé et de marge budgé-
taire limitée. L’emballement de ces prix a en revanche 
pesé sur les finances publiques des pays importateurs 
de ces matières, dont l’Inde et la Turquie. Dans la 
zone euro, le déficit est resté quasi stable, la dété-
rioration du déficit observée en Allemagne en année 
électorale compensant l’amélioration des déficits 
français, italien et espagnol – si on ne considère que 
les grandes économies.

Dans un certain nombre de pays, les déficits restés 
considérables ont toutefois porté les niveaux de dette 
publique vers de nouveaux records en 2021 (cf. enca-
dré 1  pour un regard historique sur l’évolution de la 
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dette publique). En revanche, dans d’autres pays, mal-
gré les déficits, la dette s’est amenuisée car le redres-
sement – en partie mécanique – de la croissance a 
permis à celle-ci de dépasser le taux d’intérêt (implicite) 
sur la dette et, partant, d’induire une baisse endogène 
du taux d’endettement des administrations publiques.

Graphique  1.8

Les déficits publics qui s’étaient fortement détériorés en 2020 ont été réduits en 2021, mais dans 
des proportions variables d’un pays à l’autre 1

(pourcentages du PIB)
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Sources : BCE pour la zone euro, CE pour la Russie et la Turquie, OCDE pour les autres économies avancées et FMI pour les autres 
économies émergentes. 
1	 Les pays du G20 sont répartis entre économies avancées et émergentes. Pour chacune de ces deux catégories, les pays sont classés en 

suivant l’ordre décroissant de leur déficit public en 2021.
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Les dettes publiques atteignent des sommets 
inédits : pourront-elles augmenter indéfiniment ? *

En moyenne, le ratio actuel entre la dette publique et le PIB des économies avancées est très proche de 
celui qui prévalait à la fin de la Seconde Guerre mondiale. La nette diminution du ratio de la dette publique 
durant l’après-guerre était le résultat d’une conjonction de facteurs exceptionnelle qui s’est poursuivie 
jusque tard dans les années 1970 : une croissance économique très rapide alimentée par la reconstruction, 
une inflation élevée persistante et une répression financière de grande ampleur (autrement dit, une 
politique visant à maintenir les taux d’intérêt nominaux de la dette publique sous le taux du marché libre par 
la voie de restrictions réglementaires et d’autres interventions gouvernementales). Les autres augmentations 
significatives de la dette publique dans les économies avancées coïncident avec la Première Guerre 
mondiale, la Grande Dépression des années 1930, la crise financière mondiale et la crise européenne de la 
dette souveraine qui s’est ensuivie et, enfin, la crise du coronavirus. Contrairement à ce qui s’est produit 
au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, les chocs et crises plus récents ont été suivis de réductions 
beaucoup plus modestes de l’endettement (quand elles ont eu lieu), si bien que la dette publique globale 
est orientée à la hausse depuis le milieu des années 1970. Le ratio de la dette publique dans les économies 
émergentes tend à suivre une trajectoire généralement moins abrupte, mais il se caractérise également par 
des vagues d’accumulation de dette et des envols liés aux crises.

ENCADRÉ 1
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Source : FMI.
1	 Les agrégats pour les économies avancées et émergentes sont basés sur des échantillons de, respectivement, 25 et 27 pays et 

sont pondérés sur la base du PIB en parité de pouvoir d’achat.

*  Cf. Buysse K., F. De Sloover et D. Essers (2021), « Indebtedness around the world : Is the sky the limit ? », NBB,  
Economic Review, juin.
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Si la dynamique exacte de la dette varie d’un pays à l’autre, aucun coussin budgétaire ou presque 
n’avait été reconstitué entre la crise financière mondiale de 2008-2009 et l’éclatement de la pandémie 
de COVID-19. Certes, les écarts négatifs entre taux d’intérêt et taux de croissance (le fameux « r-g ») 
ont souvent exercé une incidence favorable sur le taux d’endettement, mais qui n’a pas toujours été 
d’une ampleur suffisante pour compenser les déficits primaires des administrations publiques. Dans les 
économies émergentes, le creusement des déficits primaires observé ces dernières années, associé parfois 
à d’autres facteurs (tels qu’une dépréciation du taux de change), a tiré le ratio de la dette publique 
vers le haut, en dépit d’une croissance du PIB traditionnellement plus rapide que dans les économies 
avancées. S’agissant de l’incidence de la crise du COVID-19, les ratios de la dette publique ont bondi 
en réaction aux soutiens budgétaires massifs (en particulier dans les économies avancées), qui ont été 
renforcés temporairement par les coups de frein à l’activité économique lors des confinements (dans les 
économies avancées et émergentes).

Un endettement important entrave le gouvernement dans la conduite de politiques contracycliques 
et dans la réaction à des chocs futurs. Le ratio de la dette publique présente généralement une 
corrélation négative avec la croissance économique, mais cette relation n’est vraisemblablement pas 
linéaire et il demeure difficile d’établir une causalité claire. De plus, il n’existe pas de seuil de dette 
publique universel « magique » au-delà duquel la croissance sera avec certitude influencée négativement. 
Les répercussions de la dette publique sur la croissance dépendent en outre des raisons qui sous-tendent 
les emprunts publics, comme l’aide budgétaire contracyclique temporaire, le financement de gros projets 
d’investissement destinés à stimuler la production, ou encore des dépenses motivées politiquement (par 
exemple à des fins électorales).

En fin de compte, la dette publique doit être maintenue à un niveau « soutenable », ce qui signifie que 
les soldes budgétaires primaires nécessaires pour au moins stabiliser la dette dans des scénarios réalistes 
devraient être économiquement et politiquement réalisables, tout en maintenant le caractère gérable des 
risques de refinancement et en préservant une croissance potentielle suffisante. Dans la pratique, évaluer 
la soutenabilité de la dette publique est un exercice complexe, intrinsèquement prospectif, qui inclut une 
bonne dose de jugement.

D’aucuns avancent que des différentiels bénéfiques du point de vue de l’endettement entre taux 
d’intérêt et taux de croissance ou r-g (découlant largement de taux d’intérêt bas) devraient nous inciter 
à moins nous inquiéter d’une dette publique élevée et ouvrir la voie à une politique de stabilisation plus 
agressive et à des investissements publics. S’il est vrai qu’un r-g négatif accorde une certaine marge de 
manœuvre budgétaire supplémentaire, celle-ci ne devrait pas être assimilée à un « permis » d’abandonner 
toute discipline budgétaire. En effet, lorsque les déficits primaires sont importants, ils peuvent excéder 
les effets favorables d’un r-g négatif. Une expansion budgétaire supplémentaire et une accumulation 
de dettes pourraient elles-mêmes entraîner une hausse des taux d’intérêt et / ou un ralentissement de 
la croissance. Des recherches ont également montré que, si un r-g négatif est historiquement assez 
courant à la fois dans les économies avancées et dans les économies émergentes, il n’est certainement 
pas garanti à plus long terme, puisque des inversions soudaines de r-g passant en territoire positif 
peuvent se produire lorsque les investisseurs perdent confiance dans la soutenabilité de la dette publique.  
De plus, les dettes publiques et les débiteurs ne sont pas égaux. La composition des créditeurs, la devise 
de libellé de la dette, de même que les fondamentaux macroéconomiques et la perception de la qualité 
institutionnelle d’un pays sont autant de facteurs-clés pour les coûts de financement des emprunts publics 
et la soutenabilité de la dette.
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De manière générale, les marchés d’actions ont enre-
gistré des résultats robustes durant l’année, en parti-
culier dans la zone euro et encore plus aux États-Unis, 
où les bourses ont poursuivi la progression amorcée 
durant les derniers mois de  2020. Cette tendance 
haussière a principalement été alimentée par le dé-
ploiement des campagnes de vaccination ainsi que 
par la poursuite de l’ouverture et du redressement 
de l’économie qui en a découlé, ce qui a permis 
aux entreprises de réaliser de bons bénéfices, qui 

1.4	 Les marchés financiers ont continué de se 
redresser, mais les différences régionales 
attendues quant aux prochaines politiques 
de soutien ont commencé à jouer un rôle

Graphique  1.9

2021 a été un bon crû pour les marchés boursiers américains et européens
(indices, janvier 2020 = 100)
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Source : Refinitiv (an LSEG company).

ont souvent été supérieurs aux attentes. Le soutien 
continu des politiques budgétaires et monétaires a 
aussi renforcé la confiance dans les marchés boursiers. 
L’incertitude qui planait sur la reprise de l’inflation et 
les signaux laissant présager que la Réserve fédérale 
resserrerait par conséquent sa politique monétaire ac-
commodante plus rapidement que prévu ont toutefois 
entraîné une série de chutes temporaires des cours de 
bourse américains, entre autres, dont la plus notable a 
eu lieu en septembre. L’incertitude planant autour du 
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variant Omicron du coronavirus a également été une 
source de volatilité à la fin de 2021. Si, sur l’ensemble 
de l’année, presque toutes les branches d’activité ont 
engrangé des résultats positifs sur les bourses amé-
ricaines et européennes, les actions des entreprises 
technologiques et des établissements financiers sont 
celles qui ont le plus tiré profit du rebond de l’éco-
nomie. Ces derniers ont pu réduire leurs provisions 
pour défaut de paiement, étant donné que la vague 
de faillites prévue ne s’est pas concrétisée. En outre, 
les actions américaines des secteurs de l’énergie et 
de l’immobilier, de même que celles de l’industrie 
automobile européenne, ont affiché des résultats 
supérieurs à la moyenne de la bourse, et ce malgré 
les problèmes dans les chaînes d’approvisionnement. 
La forte progression des indices boursiers américains 
comme le S&P 500  et le Nasdaq a été nourrie dans 
une mesure considérable par un nombre limité de per-
formances exceptionnelles – dont celles des actions de 
quelques grandes entreprises technologiques – et est 
allée de pair avec des flux intenses de produits dérivés.

Au Royaume-Uni, la reprise boursière a été nette-
ment plus graduelle qu’aux États-Unis et en Europe, 
étant donné les préoccupations persistantes quant 
aux relations post-Brexit avec l’UE. À la fin de 2021, 
l’indice britannique FTSE 100 n’avait ainsi toujours pas 
retrouvé son niveau d’avant la pandémie. Le marché 
boursier nippon, quant à lui, a été marqué par une 
revalorisation rapide au premier trimestre, mais il a 
ensuite globalement stagné.

Après une année  2020 extrêmement solide, les 
bourses de Chine continentale ont essuyé une solide 
correction. Les chutes des cours les plus marquées 

se sont produites en février-mars, lorsque la per-
ception d’une potentielle surévaluation des actions 
et les anticipations de normalisation de la politique 
monétaire chinoise ont agité les investisseurs, et en 
juillet, lorsque les autorités chinoises ont annoncé 
un durcissement de la réglementation applicable aux 
entreprises de plateformes numériques et aux secteurs 
connexes. Les préoccupations concernant le secteur 
immobilier chinois, aggravées par les problèmes de 
paiement du géant immobilier Evergrande, n’ont visi-
blement que très peu affecté les marchés boursiers. 
Dans la plupart des autres pays émergents d’Asie et 
d’Amérique latine, les actions ont également affiché 
de moins bons résultats que dans les pays avancés. 
Cela tient non seulement aux progrès limités des 
campagnes de vaccination et à d’autres vulnérabili-
tés domestiques, mais aussi au ralentissement de la 
croissance attendu en Chine, pour les régions dont 
ce pays est un partenaire commercial important, et 
à la perspective d’une normalisation généralisée de 
la politique monétaire dans les principales économies 
avancées, qui rend les investissements plus risqués 
moins attrayants.

Les taux d’intérêt nominaux des obligations souve-
raines des pays avancés sont restés historiquement 
bas, notamment sous l’effet de la politique monétaire 
toujours très accommodante. Ils ont toutefois clô-
turé l’année  2021  à un niveau supérieur à celui de 
l’année précédente. Aux États-Unis, le taux d’intérêt 
des bons du Trésor a enregistré une vive ascension 
au premier trimestre. Grâce à l’actualité économique 
favorable, conjuguée à la relance budgétaire vigou-
reuse annoncée par le Président Biden, les investis-
seurs s’attendaient effectivement à une croissance 
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plus rapide ainsi qu’à une accélération de l’inflation 
et, par conséquent, à un abandon plus précoce de la 
politique de soutien monétaire de la Réserve fédérale. 
Au deuxième trimestre et au début du troisième, la 
propagation rapide du variant Delta du coronavirus et 
les données économiques décevantes ont à nouveau 
légèrement fait baisser le taux d’intérêt nominal des 
bons du Trésor américains. À partir du mois d’août, 
des taux d’inflation plus persistants et l’annonce, par 
la Réserve fédérale, de la réduction (tapering) de son 
programme d’achats ont néanmoins à nouveau tiré le 
taux d’intérêt vers le haut. L’évolution des taux d’inté-
rêt nominaux des obligations d’État dans la zone euro 
et au Royaume-Uni a été comparable à celle observée 
aux États-Unis, mais la tendance haussière des taux 
d’intérêt est globalement restée plus ténue – surtout 
dans la zone euro, où les marchés tablaient sur un 
resserrement plus progressif de la politique moné-
taire. Dans les économies émergentes, à l’exception 
de celles d’Asie, les taux d’intérêt nominaux des 
obligations d’État libellées en monnaies nationales se 

sont nettement redressés en 2021. La hausse des taux 
d’intérêt des obligations en dollars a en revanche été 
sensiblement plus contenue. Cela démontre l’impor-
tance croissante du risque de change dans la tarifica-
tion des titres souverains de ces économies.

Les anticipations d’inflation ayant augmenté davan-
tage que le taux d’intérêt nominal, les taux d’intérêt 
réels ex ante des obligations d’État ont continué de 
régresser. Les taux d’intérêt réels, qui étaient déjà né-
gatifs depuis un certain temps aux États-Unis, dans la 
zone euro et au Royaume-Uni, sont même tombés à 
de nouveaux planchers historiques vers la fin de 2021.

Les cours de change des principales économies avan-
cées sont restés relativement stables en 2021. La pers-
pective d’un durcissement de la politique monétaire 
aux États-Unis, en particulier au second semestre de 
l’année, a néanmoins entraîné une appréciation du 
dollar vis-à-vis des monnaies des principaux parte-
naires commerciaux des États-Unis, y compris l’euro. 

Graphique  1.10

Les taux d’intérêt nominaux des obligations souveraines ont progressé, mais ils sont restés faibles 
dans une perspective historique, tandis que les taux d’intérêt réels sont tombés à de nouveaux 
planchers
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Sources : Eurostat, Refinitiv (an LSEG company).
1	 L’agrégat pour la zone euro est la moyenne pondérée par le PIB.
2	 Taux d’intérêt nominaux à dix ans diminués de l’inflation attendue dérivée des contrats de swap couvrant le risque d’inflation pendant une 

période de dix ans.
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Graphique  1.11

Vis-à-vis des monnaies des principaux partenaires commerciaux respectifs des deux régions, le dollar 
des États-Unis s’est apprécié tandis que l’euro s’est déprécié
(cours de change nominal effectif, indices, janvier 2021 = 100)
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De façon plus générale, l’euro s’est déprécié dans le 
courant de l’année. La valeur du yen japonais s’est 
considérablement affaiblie, conformément aux prévi-
sions selon lesquelles la politique monétaire accom-
modante serait maintenue plus longtemps au Japon 
qu’ailleurs. À l’inverse, la livre britannique s’est assez 
nettement renforcée par rapport à l’euro car les 
marchés s’attendent à ce que la Banque d’Angle-
terre réduise sa politique de relance monétaire plus 
rapidement que la BCE. Le renminbi chinois s’est 
lui aussi vivement apprécié grâce au redressement 

économique continu (quoiqu’en perte de vitesse) de la 
Chine et, en partie, à la faveur d’un carry trade attrac-
tif, caractérisé par une volatilité du cours de change 
assez faible et par des rendements élevés sur les 
instruments financiers libellés en renminbi. D’autres 
pays émergents, notamment le Brésil et la Turquie, 
ont de nouveau été confrontés à une grande volatilité 
de leur monnaie en 2021. Une dynamique d’inflation 
explosive, combinée à des diminutions successives des 
taux directeurs, a fait sombrer la livre turque vers de 
nouveaux minima.
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2.1	 Les conditions de financement 
favorables ont soutenu le redressement 
au premier semestre de l’année

Lorsque le coronavirus s’est propagé sur le continent 
européen au début de l’année 2020, il est vite devenu 
évident que d’importantes mesures allaient devoir être 
prises pour absorber les répercussions économiques 
de la crise sanitaire. Dans ce contexte, la politique mo-
nétaire est venue compléter les mesures des gouver-
nements et des autorités prudentielles en stabilisant 
les marchés financiers, en soutenant l’octroi de crédits 
et, plus généralement, en maintenant des conditions 
de financement favorables. À cet effet, le Conseil 
des gouverneurs de la BCE a dans un premier temps 
adapté ses instruments de politique existants. Les mo-
dalités d’exécution de la troisième série d’opérations 
de refinancement à plus long terme ciblées (Targeted 
Longer-Term Refinancing Operations – TLTRO  III) ont 
ainsi été assouplies, tandis que le montant des titres 
de dette acquis dans le cadre du programme d’achats 
d’actifs (Asset Purchase Programme – APP) a été aug-
menté de 120  milliards d’euros en  2020. Toutefois, 
dans la mesure où il s’est rapidement avéré que la 

gravité de la crise exigerait une réaction politique 
bien plus importante, un nouveau programme de 
crise temporaire d’achats de titres – le « programme 
d’achats d’urgence face à la pandémie » (Pandemic 
Emergency Purchase Programme – PEPP) – a été lancé. 
L’enveloppe du PEPP a été revue à la hausse à plu-
sieurs reprises, pour atteindre 1 850 milliards d’euros, 
les achats étant prévus au minimum jusqu’à la fin de 
mars  2022, ou en tout cas jusqu’à ce que la phase 
aiguë de la pandémie soit passée.

Malgré l’ampleur de la pandémie, l’Eurosystème est 
parvenu à en atténuer les répercussions sur l’éco-
nomie de la zone euro. Les marchés financiers se 
sont assez rapidement redressés et l’octroi de crédits 
bancaires s’est poursuivi. Néanmoins, la zone euro se 
trouvait encore dans une situation très précaire au 
début de l’année 2021, certains secteurs de l’écono-
mie ayant été refermés et les campagnes de vaccina-
tion devant encore être lancées. Par conséquent, au 
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premier semestre de  2021, la politique monétaire a 
continué de se concentrer sur le maintien de condi-
tions de financement favorables, par le biais des 
instruments mis en place en 2020, de façon à ne pas 
mettre en péril la reprise économique dynamique, 
quoique embryonnaire et incertaine.

La décision prise en décembre 2020 par le Conseil 
des gouverneurs de déployer trois opérations 
TLTRO  III supplémentaires impliquait qu’une telle 
transaction ait lieu chaque trimestre de  2021. 
Ces opérations ont surtout garanti aux banques de 
pouvoir continuer de se financer aux conditions très 
favorables des TLTRO  III. En  2021, la demande de 
liquidités de l’Eurosystème s’est toutefois révélée 
nettement inférieure à celle de l’année précédente. 
Alors que les banques ont encore emprunté près 
de 1 700 milliards d’euros par le biais des TLTRO  III 
en 2020, quelque 450 milliards d’euros, après déduc-
tion de remboursements, s’y sont ajoutés en 2021. 
Les montants prêtés dans le cadre des opérations de 
refinancement à plus long terme d’urgence face à 
la pandémie (Pandemic Emergency LTRO – PELTRO), 
qui fournissent aux banques des liquidités à plus 
court terme, sont restés limités, à environ trois mil-
liards d’euros en 2021, à l’instar de l’année précé-
dente (environs 25 milliards d’euros).

Les emprunts bancaires ont considérablement pro-
gressé en 2020, sur fond de forte demande de crédits 
aux entreprises au cours des premiers mois de la crise 
du COVID-19. En  2021, cette croissance s’est vive-
ment atténuée. Tandis que les entreprises ont vu leurs 
revenus repartir à la hausse à la suite de la réouverture 
de l’économie, elles ont également pu recourir aux 
coussins de liquidités constitués l’année précédente. 
Les prêts octroyés aux ménages dans la zone euro 
ont quant à eux suivi une nette tendance ascendante 
durant l’année écoulée, soutenue par la demande de 
crédits hypothécaires. Cette dernière doit à son tour 
être replacée dans le contexte de hausse des prix des 
logements et de taux d’intérêt toujours extrêmement 
bas. Grâce à la politique monétaire encore très souple, 
les taux bancaires sur les prêts aux entreprises et aux 
ménages sont demeurés à des niveaux historiquement 
bas en  2021. Face à cette situation, le Conseil des 
gouverneurs a décidé en décembre de ne plus prévoir 
de nouvelles TLTRO après 2021. Il continue néanmoins 
de suivre de près la situation de financement des 
banques afin de veiller à ce que la suppression de ces 
opérations n’entrave pas une transmission souple de 
la politique monétaire.

Une fois l’enveloppe supplémentaire de 120 milliards 
d’euros dépensée en 2020, les achats opérés au titre 

Graphique  2.1
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Source : BCE.
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de l’APP de l’Eurosystème sont retombés à un rythme 
de 20 milliards d’euros par mois en 2021. S’agissant 
des achats au titre du PEPP, le Conseil des gouver-
neurs avait décidé en décembre  2020 que ceux-ci 
seraient effectués en vue de maintenir les conditions 
de financement favorables et de combattre ainsi les 
effets baissiers de la pandémie sur l’évolution atten-
due de l’inflation. Garantir des conditions de finance-
ment avantageuses implique que ni le niveau global 
des taux d’intérêt, ni les tensions de fragmentation 
sur les marchés ne doivent grimper trop sensible-
ment. Comme les rendements des obligations d’État 
et le taux d’intérêt sans risque servent de référence 
pour les conditions de financement appliquées aux 
ménages et aux entreprises, ils font l’objet d’un suivi 
attentif du Conseil des gouverneurs.

Au début de la crise du COVID-19, les taux des obliga-
tions d’État s’étaient davantage accrus dans certains 
pays – qui présentaient 
un niveau d’endettement 
initial supérieur et avaient 
été plus durement touchés 
par la crise – que dans 
d’autres. Le PEPP est parvenu à endiguer ces tensions 
de fragmentation, qui ne se sont plus manifestées 

en 2021 : les taux des obligations d’État des différents 
pays de la zone euro ont évolué de manière très simi-
laire l’année dernière. L’UE elle-même est, en outre, 
devenue une grande émettrice d’obligations, dont 
le taux est similaire aux taux des obligations d’État 
belges et françaises.

Afin de stimuler la reprise économique, il était éga-
lement important que le niveau général des coûts 
de financement ne s’alourdisse pas excessivement. 
Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a décidé 
en mars d’accélérer sensiblement le rythme des achats 
opérés dans le cadre du PEPP. Au début de l’année, le 
taux d’intérêt nominal sans risque est en effet reparti 
progressivement à la hausse et les rendements des 
obligations d’État des différents pays de la zone euro 
ont suivi ce mouvement. Cela s’explique largement par 
les effets de débordement associés à la situation ob-
servée à ce moment-là aux États-Unis, où les taux des 

obligations d’État avaient 
commencé à se relever 
plus précocement, alimen-
tés par des perspectives 
favorables pour la reprise 

économique. En effet, le déploiement des campagnes 
de vaccination et le plan de relance du président Biden 

Les vives tensions observées sur 
les marchés financiers ne se sont 

plus manifestées en 2021

Graphique  2.2

La politique monétaire accommodante a soutenu l’octroi de crédits bancaires dans la zone euro
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approuvé en mars ont fait souffler un vent d’opti-
misme sur l’économie. Afin de contrecarrer l’augmen-
tation des taux d’intérêt, le Conseil des gouverneurs 
a décidé en mars d’accroître considérablement la ca-
dence des achats réalisés au titre du PEPP au deuxième 
trimestre de  2021  par rapport aux premiers mois 
de l’année. De  cette manière, il entendait empêcher 
qu’un gonflement des rendements des obligations 
d’État et des taux d’intérêt sans risque ne se répercute 
sur les conditions de financement des ménages et des 
entreprises, ce qui n’était nullement souhaitable au vu 
de la situation économique encore très fragile dans la 
zone euro. Même si la reprise avait encore progressé 
au mois de juin, le Conseil des gouverneurs a estimé 
que le rythme plus soutenu des achats au titre du PEPP 
devait également être maintenu au troisième trimestre 
pour ne pas mettre en péril la reprise naissante et la 
pression haussière sur l’inflation.

Grâce au rythme accru des achats effectués au titre 
du PEPP, le Conseil des gouverneurs est parvenu à 
enrayer la nouvelle augmentation des taux des obli-
gations d’État dans la zone euro. Après cette hausse 
initiale au début de l’année, leur moyenne pondérée 
par le PIB est restée stable, aux alentours de 0 %. 
Un  recul de ces taux ne s’est amorcé qu’au début 
de l’été, après que le Conseil des gouverneurs a 
annoncé, le 8 juillet, les résultats de la révision de sa 
stratégie de politique monétaire.

Graphique  2.3

Le PEPP a joué un rôle-clé dans la préservation des conditions de financement favorables dans 
la zone euro
(pourcentages, moyennes mobiles sur cinq jours)
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Source : Refinitiv (an LSEG company).
1	 Sur la base des données de onze pays de la zone euro, à savoir l’Allemagne, la France, l’Italie, l’Espagne, les Pays-Bas, la Belgique, 

l’Autriche, le Portugal, la Finlande, l’Irlande et la Grèce.
2	 Taux des swaps d’Eonia à dix ans.
3	 Taux des obligations de l’UE émises dans le cadre du NGEU.
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Le Conseil des gouverneurs de la BCE a entamé la 
révision de sa stratégie de politique monétaire en 
janvier 2020. Bien que la finalisation de l’ensemble 
du processus ait été prévue pour la fin de  2020, 
celle-ci a été reportée à l’été de 2021 en raison de 
la crise du COVID-19. La dernière évaluation de la 
stratégie de politique monétaire de la BCE datant 
déjà de 2003, le choix s’est délibérément porté sur 
une révision de très grande ampleur. Le mandat de la 
BCE proprement dit, et l’objectif de stabilité des prix 
en particulier, n’était toutefois pas remis en ques-
tion, car cela aurait nécessité une révision du traité 
sur le fonctionnement de l’UE. L’évaluation visait en 
revanche à examiner comment accomplir au mieux 
le mandat de la BCE dans les limites dudit traité, 

mais dans un environnement qui s’est transformé. 
En effet, le contexte dans lequel la BCE et d’autres 
banques centrales exercent leurs activités s’est en 
effet profondément modifié au cours des dernières 
décennies. Le repli du taux d’intérêt d’équilibre, 
combiné à une longue période de croissance atone 
et de faible inflation au sortir de la crise financière 
mondiale, a conduit à un usage croissant d’ins-
truments de politique monétaire non traditionnels. 
La  crise du COVID-19  a encore renforcé cette évo-
lution. De plus, une série de développements struc-
turels – comme la mondialisation, la numérisation, 
le changement climatique et les transformations du 
paysage financier  – mettent également la politique 
monétaire face à des défis importants.

2.2	 Le Conseil des gouverneurs a 
achevé la révision de sa stratégie 
de politique monétaire en juin
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Graphique  2.4

La révision de la stratégie de politique monétaire de la BCE s’est avérée de grande ampleur  
et a porté sur différents aspects du cadre de politique
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Source : BCE.



79BNB Rapport 2021  ¡  Politique monétaire de la zone euro

La nouvelle stratégie a été annoncée le 8  juillet et 
les modifications portent sur six aspects différents. 
Premièrement, il a été estimé que viser une inflation de 
« 2 % à moyen terme » plutôt qu’une inflation « proche 
de, mais inférieure à, 2 % à moyen terme » était le 
meilleur moyen de main-
tenir la stabilité des prix. 
Cette nouvelle définition 
est symétrique, les écarts, 
tant positifs que négatifs, 
par rapport à l’objectif 
étant considérés comme 
également indésirables. Au travers de cet objectif d’in-
flation simplifié, le Conseil des gouverneurs souhaite 
fournir un point d’ancrage clair pour les anticipa-
tions d’inflation. Afin de préserver le caractère symé-
trique de l’objectif d’inflation, la BCE reconnaît qu’il 
est crucial de considérer les conséquences du plancher 
effectif. Plus  précisément, lorsque les taux d’intérêt 
sont proches de leur niveau plancher, des mesures de 
politique monétaire particulièrement vigoureuses ou 
ancrées dans la durée sont nécessaires pour éviter des 
écarts négatifs profondément enracinés par rapport à 
l’objectif. Cela peut aussi se traduire par une période 
transitoire d’inflation légèrement supérieure à l’objectif.

Deuxièmement, la politique monétaire reste centrée sur 
le moyen terme. Cela permet de tenir compte non seu-
lement de retards dans la transmission de la politique 
monétaire, mais également d’incertitudes ou d’autres 
considérations. S’agissant de ce dernier point, une 
orientation à moyen terme offre par exemple la flexibi-
lité nécessaire pour évaluer la nature du choc – l’infla-
tion varie-t-elle en raison de facteurs de demande ou 
de facteurs d’offre ? – et permet de ne pas prendre en 
compte une éventuelle hausse temporaire de l’inflation. 
Un tel horizon de politique garantit en outre la marge 
nécessaire pour évaluer de manière systématique et 
réfléchie la proportionnalité des décisions de politique 
monétaire, en mettant en balance les avantages de la 
politique par rapport aux éventuels effets secondaires. 
Ces derniers peuvent par exemple se manifester sous la 
forme de risques pour la stabilité financière, qui, dans la 
nouvelle stratégie, est expressément reconnue comme 
une condition de la stabilité des prix. Le nouveau 
cadre d’analyse, qui sous-tend les décisions de politique 
monétaire et qui comprend un examen plus intégré des 
évolutions économiques, monétaires et financières, doit 
être considéré dans ce contexte également.

Troisièmement, si l’indice des prix à la consommation 
harmonisé (IPCH) restera la mesure de l’inflation de 

la BCE, il a été décidé d’y inclure les coûts des loge-
ments occupés par leur propriétaire. Le fait que ceux-
ci ne soient pas inclus dans les chiffres d’inflation 
utilisés par la BCE était considéré comme une imper-
fection par le grand public, comme l’ont révélé les 

différentes consultations 
« À  votre écoute » organi-
sées dans le cadre de la 
révision de la stratégie. 
Dès lors, il s’agira d’établir 
au cours des prochaines 
années une mesure qui 

intègre ces coûts. Jusqu’à ce qu’un tel indice soit 
disponible, des estimations seront utilisées pour déjà 
prendre en compte les coûts des logements occupés 
par leur propriétaire dans les analyses de la BCE 1.

Un quatrième aspect concerne les différents instru-
ments de politique monétaire de la BCE. S’il a été 
décidé que le taux directeur demeurerait le principal 
instrument de la BCE, celle-ci reconnaît que, dans un 
environnement de taux d’intérêt bas, d’autres instru-
ments devront également être mis en œuvre pour 
atteindre l’objectif d’inflation. Des achats d’actifs, 
des opérations de refinancement à plus long terme et 
des indications dans la communication en matière de 
politique monétaire du Conseil des gouverneurs – ce 
qu’on appelle les orientations prospectives – conti-
nueront donc de faire partie intégrante de la panoplie 
d’instruments de politique monétaire de la BCE.

La manière dont la BCE peut tenir compte des ef-
fets du changement climatique figurait également à 
l’ordre du jour de la révision de la stratégie. En effet, 
le changement climatique a une incidence sur l’éco-
nomie et sur le système financier et comporte, à ce 
titre, des risques en termes de stabilité des prix et de 
stabilité financière. Les risques de transition liés au 
changement climatique peuvent en outre influen-
cer l’évaluation des actifs au bilan de l’Eurosystème. 
Dans ce contexte, un plan d’action pluriannuel détaillé 
a été établi en vue d’intégrer le changement clima-
tique dans le cadre de politique monétaire de la BCE. 
Il existe des initiatives qui visent à mieux comprendre 
les conséquences et les risques du changement clima-
tique et à les intégrer à terme dans les analyses et les 
modèles étayant les prévisions macroéconomiques et 

1	 Cf. également La BCE va davantage tenir compte du coût du 
logement propre, blog de la BNB, 15 novembre 2021 :  
https://www.nbb.be/fr/blog/la-bce-va-davantage-tenir-compte- 
du-cout-du-logement-propre.

Avec le nouvel objectif d’inflation 
symétrique, le Conseil des gouverneurs 

souhaite fournir un point d’ancrage 
clair pour les anticipations d’inflation

https://www.nbb.be/fr/blog/la-bce-va-davantage-tenir-compte-du-cout-du-logement-propre
https://www.nbb.be/fr/blog/la-bce-va-davantage-tenir-compte-du-cout-du-logement-propre
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la politique de la BCE. Des mesures concrètes seront 
également adoptées au niveau des opérations de 
politique monétaire, par exemple en ce qui concerne 
l’évaluation des risques, les garanties qui sont accep-
tées lors de telles opérations ou lors de l’achat d’obli-
gations d’entreprise dans le cadre des programmes 
d’achats de la BCE.

Les banques centrales ont changé leur manière de 
communiquer sur la politique monétaire. Qui plus 
est, la communication est elle-même devenue un 
instrument de politique monétaire, dont les orienta-
tions prospectives sont un exemple marquant. Une 
communication claire sur les décisions de politique 
monétaire rend en effet celles-ci plus efficaces : mieux 
les marchés et le grand public comprennent ces déci-
sions, plus la transmission de la politique à l’économie 
peut être facile. C’est pourquoi la communication 
concernant la politique monétaire a été adaptée et 
rendue plus accessible. Cela signifie, par exemple, 

que la déclaration de politique monétaire (mone-
tary policy statement) garde désormais une ligne 
plus « narrative » : les décisions de politique monétaire 
sont motivées par les informations issues de l’analyse 
économique, monétaire et financière. De plus, l’inte-
raction avec le grand public sera organisée de manière 
plus systématique. L’expérience des événements « À 
votre écoute », mis sur pied en 2020 et en 2021 par 
la BCE et les différentes banques centrales nationales 
de la zone euro 1, servira de point de départ dans 
ce cadre. Enfin, la BCE s’est engagée à évaluer plus 
régulièrement sa stratégie de politique monétaire, une 
prochaine révision étant déjà prévue en 2025.

1	 En Belgique, cet événement d’écoute a été organisé le 
22 janvier 2021. Pour compléter cet événement par les points 
de vue de citoyens belges, un portail en ligne « La BNB à votre 
écoute » a en outre été mis sur pied ; ses principales conclusions 
sont résumées dans l’article de Wauters J. (2021), intitulé 
« Summary Report on the NBB Listens Portal », NBB, Economic 
Review, December.
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La stratégie repensée a influé sur la manière dont les 
différents instruments de politique sont utilisés. Si cer-
tains effets se manifesteront surtout à plus long terme 
– l’inclusion du coût que représente l’occupation de 
son propre logement dans la mesure de l’inflation et 
la mise en œuvre du plan d’action pour le climat en 
sont deux exemples  –, d’autres aspects de la straté-
gie révisée ont une incidence plus immédiate. Ainsi, 
les orientations prospectives de la BCE, qui apportent 
des éclaircissements sur l’évolution future des taux 
directeurs, ont été ajustées au cours de la réunion du 
Conseil des gouverneurs du 22  juillet afin d’aligner 
celles-ci sur la nouvelle stratégie. Deux changements 
apportés à la stratégie de politique monétaire ont plus 
particulièrement nécessité un ajustement des orien-
tations prospectives : le nouvel objectif symétrique 
d’inflation et le constat selon lequel des mesures 
de politique monétaire vigoureuses ou ancrées dans 
la durée s’imposent pour préserver cette symétrie 
lorsque l’économie est proche de la limite inférieure. 
Avec un taux d’intérêt bas et des perspectives d’in-
flation à moyen terme inférieures à l’objectif, cela 
implique le maintien de l’orientation accommodante 
de la politique monétaire sur une plus longue période.

Plus concrètement, les conditions qui doivent être 
remplies – simultanément – avant que le Conseil 
des gouverneurs ne commence à relever les taux 
directeurs ont été renforcées. La première condition 
stipule que l’inflation devrait atteindre son objectif de 
2 % bien avant la fin de l’horizon de projection de la 
BCE, qui est de deux à trois ans. Cette condition doit 
apporter une certitude suffisante que la convergence 
de l’inflation vers l’objectif est assez avancée au 
moment d’augmenter les taux d’intérêt. En décidant 
que l’inflation doit atteindre 2 % bien avant la fin de 
la période de projection, le Conseil des gouverneurs 
vise par ailleurs à éviter que les décisions de politique 

monétaire ne soient prises sur la base de projections 
qui nécessiteraient un ajustement ultérieur, comme 
c’est plus souvent le cas pour les prévisions à plus long 
terme. La deuxième condition prévoit que l’objec-
tif d’inflation doit être atteint durablement pour le 
reste de l’horizon de projection. En d’autres termes, 
l’inflation ne peut pas repasser sous la barre des 2 % 
dans ce laps de temps. Cela doit empêcher que la 
politique ne réagisse à un bref sursaut de l’inflation. 
La troisième condition est que l’inflation sous-jacente 
doit elle aussi avoir progressé suffisamment pour 
être compatible avec une stabilisation de l’inflation 
à 2 % à moyen terme. Cette condition repose sur les 
taux d’inflation publiés et offre une protection sup-
plémentaire contre un durcissement de la politique 
dans l’éventualité de chocs susceptibles d’entraîner 
une poussée temporaire de l’inflation mais appelés 
à disparaître rapidement. L’inflation sous-jacente est 
un vaste concept qui renvoie à la composante per-
sistante de l’inflation qui corrige la volatilité à court 
terme et apporte dès lors plus de clarté sur la direc-
tion réelle dans laquelle l’inflation semble évoluer à 
moyen terme. Enfin, les orientations prospectives révi-
sées reconnaissent explicitement que l’inflation peut 
dépasser modérément l’objectif pendant une période 
transitoire, ce qui est conforme à la nouvelle stratégie.

L’annonce de la stratégie et des orientations prospec-
tives révisées n’a pas été dénuée de conséquences 
pour les marchés financiers. La perspective de voir le 
Conseil des gouverneurs faire désormais preuve d’une 
plus grande patience avant d’augmenter son taux 
directeur a incité les marchés à anticiper un relève-
ment plus tardif de ce dernier. En outre, la stratégie et 
les orientations prospectives repensées ont également 
influé sur les anticipations d’inflation. Tant celles des 
marchés – qui sont dérivées des prix des contrats 
de swap couvrant le risque d’inflation dans la zone 

2.3	 La nouvelle stratégie de politique 
monétaire a servi de fil conducteur aux 
décisions de politique au second semestre
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euro – que celles tirées des enquêtes menées auprès 
des prévisionnistes professionnels ont été revues à la 
hausse durant l’été.

L’anticipation selon laquelle le Conseil des gouverneurs 
maintiendrait une politique monétaire très accommo-
dante sur une plus longue période a par ailleurs exercé 
une pression sur le taux d’intérêt sans risque à long 
terme et sur les rendements des obligations d’État. Il en 
a résulté un assouplissement des conditions de finance-
ment dans la zone euro, ce qui a amené le Conseil des 
gouverneurs à décider en septembre de ralentir légère-
ment le rythme des achats effectués dans le cadre du 
PEPP au dernier trimestre de l’année en comparaison 
des deux trimestres précédents.

Si le taux d’intérêt nominal – tel le rendement des 
obligations souveraines – est directement observable, 
le taux d’intérêt réel – c’est-à-dire après déduction 
de l’inflation attendue – reflète le coût réel du finan-
cement pour les agents économiques. Les prix des 
contrats de swap couvrant le risque d’inflation dans 
la zone euro fournissent une mesure de l’inflation 
attendue, ce qui permet d’estimer le niveau du taux 
d’intérêt réel. La combinaison d’un taux nominal en 
baisse et d’anticipations d’inflation en hausse a dès 
lors induit un repli du taux d’intérêt réel dans la zone 

euro durant l’été, entraînant le coût réel du finance-
ment dans son sillage.

Dès la fin d’août, l’élévation des perspectives d’infla-
tion s’est par ailleurs encore intensifiée, sur fond 
d’accélération de l’inflation attendue dans la zone 
euro. À la fin d’octobre, les prévisions d’inflation à 
dix ans déduites des swaps d’inflation pour la zone 
euro étaient à nouveau supérieures à 2 %, ce qui 
ne s’était plus vu depuis plus de sept ans. Dans un 
premier temps, cette évolution s’est accompagnée 
d’une progression du taux d’intérêt nominal à dix ans, 
les  marchés ayant une fois de plus revu à la hausse 
leurs anticipations relatives à un éventuel resserre-
ment de la politique monétaire dans le contexte d’une 
poussée de l’inflation attendue. Pourtant, lorsque le 
taux nominal cessait d’augmenter à partir d’octobre, 
le taux d’intérêt réel a lui aussi continué de se replier. 
À la fin de l’année, le taux d’intérêt réel à dix ans 
affichait un seuil historique de –2 %.

Les swaps d’inflation contiennent des primes de risque, 
ce qui rend leur interprétation en tant qu’indicateur 
des anticipations d’inflation plus difficile, en particu-
lier pour les échéances plus longues. Les perspectives 
d’inflation déduites des enquêtes menées auprès des 
prévisionnistes professionnels ne présentent pas cette 

Graphique  2.5

Le taux d’intérêt réel dans la zone euro a continué de reculer en 2021
(décomposition du taux d’intérêt nominal sans risque à dix ans 1 de la zone euro, pourcentages, moyennes mobiles sur cinq jours)
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Source : Refinitiv (an LSEG company).
1	 Taux des swaps d’Eonia à dix ans.
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complication. Elles ont certes elles aussi augmenté, 
mais sont toujours restées en deçà de l’objectif pour 
les horizons plus longs, contrairement à la compensa-
tion du risque d’inflation exigée sur le marché.

Cette accélération de l’inflation et des anticipations 
d’inflation doit être considérée dans le contexte de la 
reprise vigoureuse de l’économie à l’échelle mondiale 
et dans la zone euro. Ce redressement s’est accom-
pagné d’un vif renchérissement de l’énergie. D’une 
part, cette évolution constitue un effet de base, étant 
donné que les prix s’étaient sensiblement repliés 
l’année précédente. D’autre part, l’augmentation des 
prix des produits énergétiques a été nettement plus 
marquée qu’escompté, en raison de problèmes liés 
à l’offre (le chapitre 1  traite plus en détail de cet 
aspect). Qui plus est, les effets de base n’ont pas joué 
un rôle que pour l’inflation énergétique. Certaines 
décisions des pouvoirs publics, comme la diminution 
de la TVA en Allemagne, ont aussi entraîné les prix 
à la baisse en  2020, pour exercer par la suite un 
effet (de base) positif sur l’inflation en  2021, après 

l’expiration de la mesure à la fin de  2020. Les  per-
turbations des chaînes d’approvisionnement ont 
constitué un deuxième facteur important expliquant 
la montée de l’inflation. De surcroît, les prix dans 
les secteurs des services, qui ont particulièrement 
souffert de la crise et n’ont pu rouvrir qu’après une 
longue période de fermeture, ont aussi fortement 
grimpé. Cette conjonction de facteurs s’est traduite 
par une pression haussière particulièrement marquée 
sur l’inflation dans la zone euro, qui a surtout bondi 
à partir de l’été, passant de 2,2 % en juillet à un pic 
de quelque 5 % en décembre.

D’après les projections de décembre de l’Euro
système, l’inflation ralentirait cependant à nouveau 
en  2022, précisément parce que les facteurs qui la 
stimulent résultent principalement de la réouverture 
et du rétablissement de l’économie, de sorte que 
leurs effets devraient graduellement s’estomper. Au-
delà de  2021, les effets de base disparaîtront eux 
aussi des taux d’inflation et cesseront d’exercer une 
incidence haussière. Les effets dits de second tour 

Graphique  2.6

L’inflation et les anticipations d’inflation ont vivement augmenté en 2021
(pourcentages)
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2	 Anticipations d’inflation à cinq ans, tirées de l’enquête trimestrielle de la BCE auprès des prévisionnistes professionnels (moyenne de la 

distribution de probabilité agrégée pour cet horizon de projection).
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pourraient en revanche induire une pression à la 
hausse plus persistante sur les prix si le renchéris-
sement de ces derniers commence à se transmettre 
aux salaires. Bien que des indices laissent entrevoir 
une légère augmentation de la croissance salariale 
à court et à moyen termes, la pression salariale ne 
serait, selon les projections de l’Eurosystème, pas 
suffisante pour accentuer durablement l’inflation. 
Le fait qu’une fraction de la population ait quitté le 
marché du travail ces deux dernières années explique 
en effet en partie pourquoi le chômage dans la 
zone euro a presque retrouvé son niveau d’avant 
la crise du COVID-19. Dans un scénario de reprise 
économique continue, un fort retour à l’emploi est 
attendu, contribuant ainsi à contenir la pression 
haussière sur les salaires. Par conséquent, l’Euro-
système prévoit, dans ses projections de décembre, 
que l’inflation se repliera à nouveau, retombant à 
1,8 % en 2023 et en 2024, après avoir atteint 3,2 % 
en 2022. Ces anticipations d’inflation ont été consi-
dérablement revues à la hausse par rapport à celles 
de septembre. Cela illustre la grande incertitude qui 
entache les prévisions, celles-ci étant largement tri-
butaires des évolutions futures des prix énergétiques 
et des salaires.

Compte tenu de ce relèvement des prévisions d’infla-
tion et de la reprise économique en cours, le Conseil 
des gouverneurs a estimé en décembre qu’un re-
trait progressif des mesures de crise était possible. 
Néanmoins, face à l’incertitude considérable qui 
entoure les projections, il a souhaité maintenir un 
soutien monétaire suffisant et un certain degré de 
flexibilité dans l’exécution de la politique monétaire.

Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a déci-
dé, en décembre, de ralentir les achats nets d’actifs 
dans le cadre du PEPP durant les trois premiers mois 
de  2022  par rapport au trimestre précédent, avant 
de les interrompre à la fin de mars  2022. En outre, 
le Conseil des gouverneurs a allongé d’un an, soit au 
moins jusqu’à la fin de 2024, l’horizon de réinvestisse-
ment du principal des titres acquis dans le cadre du PEPP 
qui arrivent à échéance. Afin de pouvoir faire face aux 
nouvelles tensions de fragmentation éventuelles liées à 
la pandémie, une certaine latitude sera en outre laissée 
quant à la manière dont ces réinvestissements peuvent 
s’effectuer. Il est en effet apparu durant la pandémie 
que la flexibilité offerte dans le cadre des achats d’actifs 
a contribué à préserver la transmission de la politique 
monétaire dans les situations de crise. Le Conseil des 
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gouverneurs conservera cette souplesse en répartissant, 
au besoin, les réinvestissements au titre du PEPP dans le 
temps, entre les différentes classes d’actifs et entre les 
pays de la zone euro. En ce qui concerne ces derniers, 
les obligations de l’État grec, qui ne sont pas éligibles 
à l’APP car elles ne répondent pas aux exigences de 
qualité requises, pourront être achetées au-delà des 
montants provenant du renouvellement des rembourse-
ments. Enfin, les achats nets effectués dans le cadre du 
PEPP pourraient eux-mêmes être relancés si la pandémie 
venait encore à provoquer des chocs négatifs.

Pour finir, afin de pouvoir réduire graduellement les 
achats d’actifs tout en veillant à ce que l’inflation 

continue de converger vers l’objectif, le rythme des 
achats réalisés au titre de l’APP a lui aussi été modi-
fié. Alors qu’ils s’effectuaient toujours selon une ca-
dence de 20 milliards d’euros par mois, ils passeront 
à, respectivement, 40  et 30  milliards d’euros par 
mois aux deuxième et troisième trimestres de 2022. 
L’arrêt des achats nets dans le cadre du PEPP ne pro-
voquera dès lors pas de plongeon brutal des achats 
de titres par l’Eurosystème. À partir d’octobre 2022, 
le montant mensuel total des achats d’actifs sera 
ramené à son niveau d’avant la crise, soit 20  mil-
liards d’euros. Les achats au titre de l’APP devraient 
prendre fin peu avant le premier relèvement des 
taux directeurs.
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La combinaison des politiques budgétaire, monétaire 
et prudentielle a permis de réagir énergiquement à la 
crise du COVID-19, et les synergies entre ces différents 
domaines d’action ont débouché sur une réponse po-
litique collective allant au-delà des résultats individuels 
cumulés de ces trois politiques. Si la politique moné-
taire a en grande partie produit ses effets par l’inter-
médiaire de la politique budgétaire, il n’y a toutefois 
pas eu de coordination explicite entre les deux. Cette 
situation exceptionnelle ne doit pas non plus laisser 
sous-entendre que la politique monétaire est dictée 
par le degré de soutenabilité des finances publiques. 
La politique monétaire est 
restée fidèle à son mandat, 
qui consiste à assurer la 
stabilité des prix en orien-
tant la demande totale au 
sein de l’économie selon l’offre. Il convient, dès lors, 
de reconstituer des réserves afin de pouvoir faire face 
à des difficultés économiques imprévues, d’autant 
plus que l’inflation s’accélère. Les  tensions inflation-
nistes démontrent également qu’une politique repo-
sant uniquement sur le soutien de la demande a ses 
limites. L’offre de l’économie doit être renforcée ; les 
priorités de la Belgique à cet égard sont exposées au 
chapitre 7 du présent Rapport.

En ce qui concerne plus précisément la politique 
monétaire, la révision de la stratégie en la matière 
et les orientations prospectives laissent entendre 
que le Conseil des gouverneurs se montrera plus 
patient avant de procéder à un premier relèvement 
des taux d’intérêt – et donc aussi avant de mettre fin 
aux achats d’actifs au titre de l’APP. Les conditions 
auxquelles est subordonné un resserrement de sa 
politique ont en effet été renforcées. Parallèlement, 
il est explicitement mentionné dans la stratégie que 
la stabilité financière est importante pour la stabi-
lité des prix. L’évaluation de la proportionnalité des 

décisions du Conseil des gouverneurs et de leurs 
effets secondaires potentiels devrait en outre occu-
per une place prépondérante dans le futur.

Différents scénarios peuvent se réaliser à l’avenir. 
Dans le scénario de base, l’inflation converge dura-
blement vers l’objectif de 2 % et le soutien moné-
taire peut progressivement être allégé. Si l’inflation 
demeure élevée et si les prévisions en la matière 
ne sont plus compatibles avec l’objectif de la BCE, 
l’orientation de la politique monétaire devra être 
durcie plus rapidement. Un tel relèvement rapide  

et inattendu des taux 
d’intérêt peut mettre au 
jour des vulnérabilités, par 
exemple pour la stabilité  
financière ou pour la sou-

tenabilité des finances publiques. Un atterrissage en 
douceur dépendra ainsi fortement de la résilience 
et de la capacité d’adaptation des différents acteurs 
économiques.

L’inflation peut aussi se tasser et rester en deçà de 
l’objectif pendant une période prolongée. Dans ce 
cas, la politique accommodante devrait en principe 
être maintenue pendant une durée indéterminée. 
Face à une telle situation, il est de plus en plus pro-
bable que l’évaluation de la proportionnalité, qui met 
en balance les bénéfices et les coûts de la politique, 
se fasse contraignante.

Ce scénario soulève en effet des questions quant 
aux avantages ou à l’efficacité de la politique me-
née pour endiguer l’inflation : la sensibilité aux taux 
d’intérêt de l’activité économique peut, par exemple, 
s’affaiblir lorsque les taux sont très bas depuis un 
long moment. Parallèlement, les coûts de la poli-
tique poursuivie peuvent quant à eux augmenter. 
Une période prolongée de taux d’intérêt bas peut 

2.4	 La politique monétaire est 
confrontée à des défis majeurs

La faiblesse actuelle des taux d’intérêt 
n’est pas gravée dans le marbre
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entraver le bon fonctionnement du secteur financier, 
affecter les épargnants ou maintenir en activité des 
entreprises qui ne seraient pas viables dans d’autres 
circonstances. Outre ces effets secondaires indé-
sirables, la persistance de la politique de taux bas 
comporte aussi des risques qui se manifestent prin-
cipalement dans le secteur financier et au niveau de 
la politique budgétaire. Les vulnérabilités existantes 
sont ainsi susceptibles de s’amplifier.

Si la faiblesse des taux d’intérêt a créé de larges marges 
budgétaires pour les autorités publiques nationales de 
la zone euro, tous les pays ne les ont pas utilisées pour 
accumuler des réserves. La faiblesse actuelle des taux 
d’intérêt n’est cependant pas gravée dans le marbre. 
Si les anticipations d’inflation continuent d‘augmenter, 
les taux suivront. La prime de risque payée par les 
administrations publiques sur leur dette peut égale-
ment s’accroître : l’Eurosystème se tient prêt à pallier 
leurs problèmes de liquidité, mais il est impuissant si 
les dettes sont fondamentalement insoutenables. La 
banque centrale doit donc avoir l’assurance que les 
administrations publiques sont à même de faire face à 

une dette plus onéreuse, faute de quoi elle risque de 
ne pas être en mesure de remplir son mandat de sta-
bilité des prix. Le chapitre 7 du présent Rapport décrit 
les défis qui se posent à la soutenabilité de la dette 
publique belge dans un contexte européen.

La persistance de taux bas peut aussi encourager des 
prises de risques excessives, entraînant la création 
de bulles sur certains segments du marché, comme 
ceux des actions ou de l’immobilier. Ces évolutions 
relèvent au premier chef de la politique prudentielle, 
qui dispose d’outils ciblés pour s’attaquer à des vulné-
rabilités financières spécifiques. Il faut toutefois garder 
à l’esprit qu’il y a des limites à ce que cette politique 
peut accomplir, ce qui justifie un suivi attentif de la 
part du Conseil des gouverneurs.

Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs soupè-
sera systématiquement les coûts et les avantages de 
sa politique. Si le coût d’un choix politique commence 
à prendre le dessus, le Conseil l’ajustera, en exploi-
tant par exemple la flexibilité qu’offre l’orientation à 
moyen terme de sa politique.
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3.1	 Malgré la persistance de la pandémie 
de COVID-19, l’économie belge 
a affiché une forte reprise

La pandémie de COVID-19  a continué de peser sur 
l’économie belge en 2021, fût-ce dans une moindre 
mesure que l’année précédente. Au cours de l’au-
tomne de  2020, la situation sanitaire se dégradant, 
de nouvelles mesures ont été mises en œuvre afin 
de limiter le nombre de nouvelles infections. La plu-
part de ces mesures sont demeurées d’application 
durant la première moitié de  2021, la normalisation 

graduelle de la situation sanitaire, notamment grâce 
aux progrès réalisés dans la campagne de vaccina-
tion, permettant de lever progressivement une partie 
d’entre elles. Cependant, l’arrivée de l’automne a 
de nouveau été synonyme d’une recrudescence des 
contaminations au COVID-19  et d’un resserrement 
des mesures sanitaires afin de lutter contre la pan-
démie. Ces dernières n’ont toutefois pas mené à un 

Graphique  3.1

Les effets de la pandémie de COVID-19 se sont matérialisés en particulier au premier et au dernier 
trimestres de 2021
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confinement de la population ou à la fermeture de 
larges pans de l’économie, comme cela avait été le 
cas l’année précédente, mais également dans d’autres 
régions du monde faisant face à une explosion de 
l’épidémie. Elles ont davantage reposé sur un respect 
plus strict des gestes barrières et sur l’obligation de 
disposer d’un Covid Safe Ticket pour accéder à cer-
tains lieux. Néanmoins, l’annonce de la détérioration 
de la situation sanitaire a conduit – avant même la 
communication des nouvelles mesures – à une dimi-
nution volontaire de la mobilité des consommateurs, 
qui a grevé l’activité économique.

Après avoir enregistré une baisse 
historique l’année précédente, le PIB 
a affiché une forte croissance en 2021, 
dépassant le niveau d’avant la crise

Durant les premiers mois de 2021, certaines mesures 
visant à lutter contre l’épidémie de COVID-19 ont été 
tantôt durcies, tantôt assouplies. Ainsi, dès la fin du 
mois de mars, et pour une période d’environ un mois, 
les métiers de contact ont été contraints de suspendre 
totalement leurs activités, tandis que les commerces 
dits non essentiels ont dû le faire de façon partielle. 
Comparativement à la période correspondante de 
l’année précédente, les restrictions ont pesé moins 
fortement sur l’économie, les branches de l’indus-
trie et de la construction étant relativement épar-
gnées à cet égard. En outre, du fait notamment de 
l’expérience acquise précédemment, de nombreuses 

entreprises – tous secteurs confondus – étaient mieux 
préparées pour faire face à ces contraintes. Les pro-
grès réalisés dans la campagne de vaccination et la 
diminution de la propagation du COVID-19  au sein 
de la population ont par la suite permis d’amoindrir 
la sévérité des mesures sanitaires. Au mois de mai, 
le couvre-feu nocturne a par conséquent été suspen-
du et, surtout, l’activité dans la branche de l’horeca 
s’est peu à peu normalisée, après plus de six mois de 
fermeture. Au total, malgré les restrictions sanitaires, 
le PIB a progressé de respectivement 1,2 et 1,7 % aux 
premier et deuxième trimestres de 2021 par rapport 
aux trimestres précédents.

L’amélioration graduelle de la situation épidémique 
durant l’été, conjuguée à une bonne couverture vac-
cinale, laquelle a rendu plus concrète une solution 
médicale à la crise, a ensuite donné lieu à une pour-
suite de la levée des mesures sanitaires. La majorité 
des événements privés et publics ont en effet à nou-
veau été autorisés, moyennant le respect de certaines 
conditions. Affichant une hausse de 2 % au troisième 
trimestre, ce qui représentait une accélération de la 
croissance pour la troisième fois d’affilée, le PIB a 
atteint puis dépassé de quelque 0,5 % son niveau 
d’avant la crise.

La fin de l’année  2021  a néanmoins été synonyme 
d’une circulation à nouveau vigoureuse du COVID-19, 
conduisant à de nouvelles restrictions. La bonne cou-
verture vaccinale à l’échelle nationale, qui a permis de 
limiter, dans une certaine mesure, les répercussions sur 
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le secteur des soins de santé, a toutefois évité l’instaura-
tion d’un confinement de la population et la fermeture 
de vastes pans de l’économie, comme cela avait été le 
cas l’année précédente. Les mesures ont notamment 
reposé sur un respect plus strict des gestes barrières, 
tels que le port du masque et l’observance de la dis-
tanciation sociale, ainsi que sur l’obligation, dès le mois 
de novembre, de disposer 
d’un Covid Safe Ticket pour 
accéder à certains lieux. Les 
établissements de l’horeca 
ont toutefois dû fermer plus tôt en soirée. Par ailleurs, 
des contraintes d’offre, en termes tant de pénurie 
de main-d’œuvre, d’équipement et d’approvisionne-
ment que de renchérissement des intrants, ont lour-
dement grevé l’activité économique à partir de l’été, 
la ralentissant fortement ou la rendant difficile dans 
de nombreuses entreprises. La croissance du PIB s’est 
par conséquent essoufflée au quatrième trimestre, tout 
en demeurant positive, présentant une progression de 
0,5 % par rapport au trimestre précédent.

Au total, le PIB en volume a augmenté de 6,1 % 
en  2021 comparativement à l’année précédente, 

ce  qui constitue l’une des plus vives hausses 
annuelles moyennes jamais observées en Belgique 
depuis la Seconde Guerre mondiale. Elle suit certes 
directement le choc négatif le plus important enre-
gistré sur la même période, mais la reprise demeure 
exceptionnelle, non seulement au vu de ce qui était 
attendu mais aussi par rapport à la précédente 

récession économique la 
plus significative de l’his-
toire récente, à  savoir la 
crise financière mondiale 

de 2008-2009. En effet, alors que le choc initial pro-
voqué par la propagation du COVID-19 était quatre 
fois plus significatif, le PIB a atteint puis dépassé son 
niveau d’avant la crise en à peine sept trimestres, 
contre neuf lors de la crise financière. Ceci s’explique 
essentiellement par la nature des deux récessions, en 
ce sens que la crise de 2008-2009 trouve son origine 
dans des déséquilibres financiers, dont l’éclatement 
de la bulle immobilière aux États-Unis, ce qui a 
notamment conduit en Belgique à une forte chute 
de la demande extérieure et à une dégradation 
générale de la confiance, alors que la pandémie de 
COVID-19 constitue un choc parfaitement exogène. 

Le PIB a exceptionnellement 
progressé de plus de 6 % en 2021 

Graphique  3.2

En nette hausse, l’activité économique a dépassé son niveau d’avant la crise dès le 
troisième trimestre de 2021
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Ainsi, la reprise observée en 2021 a été particulière-
ment vigoureuse et rapide grâce au soutien massif 
des autorités publiques visant à sauvegarder les 
revenus de nombreux ménages ainsi que ceux des 
entreprises et des travailleurs indépendants. Cette 
protection a effectivement permis à l’activité éco-
nomique de se normaliser promptement dès que les 
conditions se sont améliorées.

La progression du PIB en Belgique en 2021 a été supé-
rieure de 0,9  point de pourcentage à la croissance 
dans la zone euro, où celle-ci a atteint 5,2 %. Cette 
différence s’explique essentiellement par la meilleure 
résilience de l’économie belge face aux mesures sani-
taires décidées à partir de l’automne de  2020. En 
effet, comme mentionné ci-avant, le PIB a crû de 
1,2 % en Belgique au premier trimestre, malgré le 
renforcement des restrictions sanitaires, alors qu’il a 

continué de se replier au sein de la zone euro dans 
son ensemble, affichant une baisse de 0,3 %.

L’industrie et la construction ont peu 
à peu pâti des insuffisances de l’offre, 
tandis que les services sont devenus 
le principal moteur de la croissance

La crise du coronavirus a eu des répercussions hétéro-
gènes sur les différentes branches d’activité. Alors qu’elles 
avaient toutes déjà été affectées négativement en 2020, 
ce sont principalement les activités de services qui ont 
été les plus lourdement touchées par les mesures mises 
en place pour lutter contre la circulation du COVID-19, 
surtout lorsqu’elles impliquaient des contacts rapprochés 
entre les personnes. Par ailleurs, leur importance étant 
particulièrement significative dans le total de la valeur 

Graphique  3.3

Les activités de services marchands ont largement soutenu la croissance à partir du deuxième 
trimestre
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ajoutée créée en Belgique, les services avaient singuliè-
rement contribué à la chute du PIB. En 2021 aussi, les 
effets de la pandémie de COVID-19 ont impacté diver-
sement les différentes branches d’activité.

L’industrie, généralement plus sensible aux fluctua-
tions conjoncturelles, a pleinement bénéficié de la 
reprise économique dès le troisième trimestre de 2020 
et s’est montrée particulièrement résiliente face à la 
détérioration de la situation sanitaire en fin d’année. 
En 2021, elle a poursuivi son redressement – fût-ce à 
un rythme quelque peu moins marqué –, affichant une 
hausse de sa valeur ajou-
tée de 11,2 % au cours des 
trois premiers trimestres par 
rapport à la période cor-
respondante de l’année précédente. En  comparaison 
des prémices de l’épidémie en 2020, elle a certes été 
moins directement affectée par les mesures sanitaires 
et n’a pas été contrainte d’interrompre ses activi-
tés – même partiellement –, mais cela tient aussi en 
partie à l’expérience acquise précédemment et à la 
mise en place de protocoles permettant d’organiser 
plus efficacement l’activité dans de telles circonstances. 
La croissance de la valeur ajoutée, encore vive en début 
d’année, avec une progression de 2,3 % au cours du 
premier trimestre, s’est toutefois ralentie pour diminuer 
d’environ de moitié au deuxième trimestre (1,1 %) et 
devenir légèrement négative au troisième (–0,4 %). 
L’activité dans l’industrie a en effet été entravée par des 
contraintes d’offre, qui  se sont faites de plus en plus 
prégnantes en cours d’année. D’après une enquête de 
la Banque réalisée au mois d’octobre, près de 65 % des 
entreprises industrielles interrogées étaient confrontées 

à une pénurie de personnel et, surtout, plus de 80 % 
d’entre elles disaient rencontrer des problèmes d’ap-
provisionnement. Elles estimaient à respectivement 4 et 
6 % l’incidence négative de ces problématiques sur leur 
production. En outre, maintes entreprises de l’industrie 
ont rapporté une nette hausse du coût des intrants 
alors qu’il s’agit d’une branche d’activité qui y est par-
ticulièrement sensible.

Toutes les branches de l’industrie n’ont toutefois 
pas bénéficié dans la même mesure de la reprise 
économique après le choc initial. Parmi les secteurs 

industriels les plus impor-
tants de l’économie belge, 
l’industrie pharmaceutique 
– qui représente quelque 

20 % de l’industrie manufacturière – a enregistré des 
performances tout à fait remarquables tout au long 
des trois premiers trimestres de l’année. En raison 
de sa spécialisation, cette branche de l’industrie a 
tiré parti de la demande considérable de vaccins en 
exportant massivement sa production, contribuant 
au total à hauteur d’environ 0,15 point de pourcen-
tage à la croissance du PIB durant les neuf premiers 
mois de l’année. À l’inverse, la métallurgie – qui 
représente environ 10 % de l’industrie manufacturière 
en Belgique – a fortement souffert des contraintes 
d’offre susmentionnées et a vu sa valeur ajoutée se 
replier durant les neuf premiers mois de l’année.

La construction a elle aussi enregistré une progression 
soutenue de sa valeur ajoutée au cours des trois pre-
miers trimestres de 2021, cette dernière augmentant 
de 9,1 % par rapport à la période correspondante 

Les activités de services ont été le 
principal moteur de la croissance 
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de l’année précédente. Les travaux de construction 
et de rénovation ont continué de bénéficier de la 
persistance de l’environnement général de taux bas 
et, comparativement à  2020, la branche d’activité a 
également été moins affectée par la situation sani-
taire et par les mesures y associées. Ceci s’explique 
aussi partiellement par l’expérience accumulée et par 
l’existence de protocoles organisant plus efficacement 
l’activité. Toutefois, tout comme dans l’industrie, la 
croissance trimestrielle de la valeur ajoutée dans la 
construction s’est graduellement ralentie, retombant 
de 1,4  à –0,9 % entre le premier et le troisième 
trimestres. La branche d’activité a également été 
confrontée à une insuffisance croissante de l’offre. 
Les entreprises de la construction interrogées dans le 
cadre de l’enquête de la Banque susmentionnée ont 
en effet été quelque 70 % à rapporter une pénurie 
de main-d’œuvre et un peu plus de 80 % à identifier 
des problèmes d’approvisionnement. Elles ont estimé 

à respectivement 9  et 7 % l’impact négatif de ces 
éléments sur leur production. La construction est par 
ailleurs l’une des principales branches d’activité à avoir 
signalé un renchérissement significatif des intrants.

Enfin, alors que les activités de services – tant mar-
chands que non marchands – ont affiché une pro-
gression de leur valeur ajoutée moindre que les deux 
grandes branches d’activité précédentes, avec des 
hausses de respectivement 6,3  et 2,7 % durant les 
trois premiers trimestres par rapport à la période corres-
pondante de 2020, celle-ci s’est en revanche accélérée 
en cours d’année, devenant le principal moteur de la 
croissance. La levée progressive des mesures sanitaires, 
et en particulier la réouverture des professions de 
contact à la fin du premier trimestre, la normalisa-
tion graduelle de l’activité dans l’horeca à partir du 
mois d’avril et l’autorisation des événements publics 
au troisième trimestre ont soutenu la croissance de 

Graphique  3.4

De nombreuses entreprises ont été confrontées à des insuffisances de l’offre
(pourcentages des entreprises interrogées ayant rencontré des contraintes d’offre selon leur intensité, octobre 2021)
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cette branche d’activité. À cet égard, la valeur ajoutée 
dans l’horeca et dans la branche des arts, spectacles 
et activités récréatives a considérablement augmenté 
à partir du deuxième trimestre. En outre, les activités 
de services ont été comparativement moins touchées 
par les pénuries de main-d’œuvre et par les problèmes 
d’approvisionnement, à l’exception toutefois du sec-
teur de la vente en gros, où ces derniers étaient on ne 
peut plus manifestes.

Au quatrième trimestre, les enquêtes de conjoncture de 
la Banque ont globalement fait état d’une diminution 

de la confiance des chefs d’entreprise par rapport au 
trimestre précédent. Cette détérioration du climat des 
affaires est assurément liée à l’inquiétude générée 
par la hausse des prix énergétiques et par l’éventuelle 
poursuite de cette tendance à plus ou moins brève 
échéance. La dégradation de la situation sanitaire et 
le resserrement progressif des mesures en fin d’année 
ont également pu jouer un rôle. La vaccination comme 
unique solution à la pandémie de COVID-19  est en 
effet devenue moins probable, suscitant de l’incerti-
tude pour les entreprises quant à la normalisation de 
leurs activités dans un avenir proche.

Graphique  3.5

La confiance des chefs d’entreprise s’est dégradée au second semestre
(soldes des réponses à l’enquête de la Banque normalisés 1 sur la période 1995-2021)
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Après le choc de la crise sanitaire en 2020, la reprise 
de l’activité économique s’est accompagnée d’une 
progression soutenue des recrutements et des heures 
ouvrées. Pas moins de 88 000  emplois supplémen-
taires (+1,8 %) ont été créés en 2021, soit un nombre 
équivalent à celui qu’on avait recensé avant la crise 
sanitaire et qui contraste avec la quasi-stagnation de 
l’emploi au cours de l’année sous revue. Chaque tra-
vailleur a également augmenté son temps de travail 
moyen de 4,8 %. Cela constitue un rattrapage du 
choc subi l’année précédente, notamment au travers 
du recours au chômage temporaire, mais le niveau 
d’heures ouvrées par personne reste toujours inférieur 
de 4,1 % à celui de 2019. Au total, si le volume de 
travail de l’économie belge a ainsi rebondi de 6,7 % 

en 2021, il  est  cependant resté inférieur de 2,4 % à 
celui d’avant la crise sanitaire.

Les dispositifs de chômage temporaire et de droit pas-
serelle ont continué d’exercer leur fonction protectrice 
dans un contexte de relâchement progressif des me-
sures de restriction sanitaire. Ainsi, au cours des onze 
premiers mois de 2021, en moyenne 267 000 travail-
leurs étaient au chômage temporaire chaque mois, 
tandis que 69 000  indépendants bénéficiaient du 
droit passerelle. Alors qu’une tendance à la baisse 
s’observait depuis le mois de mai 2021, les nouvelles 
mesures restrictives prises dans le courant du mois de 
novembre ont fait repartir les chiffres légèrement à la 
hausse en fin d’année.

3.2	 Croissance soutenue de l’emploi sur 
un marché du travail sous tension

Graphique  3.6

La reprise s’accompagne de créations nettes d’emplois dynamiques
(données désaisonnalisées, variations en milliers de personnes par rapport au trimestre précédent)
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La dynamique de l’emploi est à mettre sur le compte 
aussi bien des salariés (+68 000) que des indépendants 
(+19 000). Pour ces derniers, cela tient en partie au 
maintien du droit passerelle corona et des différentes 
mesures de soutien fédérales, régionales et locales 
mises en place lors de la crise sanitaire, qui ont affaibli 
la relation déjà ténue entre l’évolution de l’emploi indé-
pendant et les variations de la conjoncture. Il s’agit plus 
souvent de personnes hautement éduquées exerçant 
des professions libérales ou managériales.

L’augmentation nette du nombre d’indépendants tient 
plutôt au fait que, par rapport aux années précédentes, 
moins d’indépendants ont cessé leur activité en 2020 et 
moins à un engouement supplémentaire pour ce statut. 
Les statistiques de l’INASTI concernant les débuts d’acti-
vité montrent au contraire une réduction du nombre de 
personnes qui se sont lancées en tant que travailleur 
indépendant. Le nombre de faillites enregistrées était 
quant à lui à un niveau particulièrement bas, à envi-
ron 1 800  en  2020, contre 
2 200  en  2019. Un retour 
très progressif à la normale 
se profilait en 2021, avec un 
peu plus de 2 100 faillites. On n’observe pour l’instant 
pas de réel rattrapage des faillites qui n’ont pas eu lieu 
l’année précédente, de sorte que les créations nettes 
demeurent positives, et ce malgré la fin du moratoire 
sur les faillites en début d’année, la suppression du 
dispositif de droit passerelle double et le durcissement 
des conditions d’accès au droit passerelle simple (baisse 
du chiffre d’affaires de 65 %, contre 40 % auparavant) 
à partir d’octobre. Selon les enquêtes sur les forces de 
travail, la hausse du nombre de travailleurs indépen-
dants en  2021  s’est surtout vérifiée dans les secteurs 

de l’information et de la communication, de la santé 
humaine et de l’action sociale et du transport.

En ce qui concerne les travailleurs salariés, après les 
pertes importantes de 2020, les créations nettes d’em-
plois se sont surtout concentrées dans les branches 
sensibles à la conjoncture (+45 000, contre une perte 
nette de 29 000  l’année dernière). La hausse de 
l’emploi dans l’administration publique et dans l’en-
seignement ainsi que dans les autres services a aussi 
été plus soutenue que l’année précédente, avec res-
pectivement 12 000 et 11 000 créations nettes.

Le détail plus précis par branche pour les salariés du 
secteur privé, disponible pour les trois premiers tri-
mestres de l’année, montre que des pertes d’emplois 
sont toujours observées dans le secteur de l’héber-
gement et de la restauration (–5,6 % par rapport à 
la moyenne des trois premiers trimestres de  2020, 
soit  6 600  emplois), avec toutefois une remontée 

au cours du troisième tri-
mestre et un niveau qui 
est revenu à celui précé-
dant la crise sanitaire. Des 

pertes d’emplois sont aussi à mentionner dans les 
autres activités de services 1 (–1 %, soit 700 emplois), 
mais aussi légèrement dans l’industrie manufactu-
rière (–0,1 %, soit 500  emplois) et dans l’industrie 
extractive (–2,5 %, correspondant à une soixantaine 
d’emplois étant donné la taille limitée du secteur). 
Le  secteur des activités financières et d’assurance 

1	 Correspondent notamment aux activités des organisations 
associatives, à la réparation d’ordinateurs et de biens personnels 
et domestiques et aux autres services personnels tels que les 
coiffeurs par exemple.

Une reprise riche en emplois 
tant du côté des salariés que 
de celui des les indépendants
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continue de réduire le niveau de l’emploi, mais il s’agit 
là d’une tendance de long terme déjà observée aupa-
ravant. Après les pertes massives subies durant la crise 
sanitaire, les activités de services administratifs et de 
soutien se sont révélées les plus créatrices d’emplois 
(+6 %, soit 24 400 emplois). L’enseignement (+2,3 %, 
soit 9 400 emplois), la santé humaine et l’action sociale 
(+1,6 %, soit 8 900 emplois), les activités spécialisées, 
scientifiques et techniques (+3,4 %, soit 6 300  em-
plois), l’information et la communication (+2,9 %, soit 
3 300 emplois) et, dans une moindre mesure, l’agricul-
ture (+3,5 %, soit  un peu moins de 1 000  emplois) 
ont compté parmi les secteurs où les créations nettes 
d’emplois ont été les plus nombreuses.

La crise sanitaire n’a eu qu’un impact relativement 
limité sur la participation au marché du travail, le taux 

d’activité des personnes âgées de 15 à 64 ans reve-
nant de 69 à 68,6 % entre 2019 et 2020. Au cours 
de l’année écoulée, la tendance haussière passée a 
repris son cours, portant ce taux à 69,5 % (moyenne 
des trois premiers trimestres de 2021).

L’augmentation marquée de l’emploi, bien que conju-
guée à un plus grand nombre de personnes actives 
sur le marché du travail, s’est accompagnée d’un 
recul significatif du chômage. On observe peu de pas-
sages au chômage classique et donc, majoritairement, 
un retour vers l’emploi des travailleurs qui avaient été 
placés en chômage temporaire. Sur la base des don-
nées du datawarehouse de la Banque Carrefour de 
la Sécurité Sociale, on constate qu’à peine 4,3 % des 
personnes qui étaient au chômage temporaire au pre-
mier trimestre de 2020 étaient devenues demandeurs 

Graphique  3.7

Certaines branches continuent de perdre des emplois
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)
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d’emploi les deux trimestres suivants. En  2021, 
la  Belgique comptait 29 600  demandeurs d’emploi 
inoccupés (DEI) de moins qu’un an auparavant. Avec 
un total de 464 100  personnes, le  nombre de DEI 
est également inférieur de 12 100  unités au niveau 
de  2019, avant la crise sanitaire. La composition du 
chômage est néanmoins différente. Au cours des 
années précédant la crise sanitaire, la réduction du 
nombre de DEI se vérifiait pour toutes les catégories 
de demandeurs d’emploi, y compris les chômeurs de 
longue durée. L’année de crise a modifié cette ten-
dance puisqu’après une hausse de près de 8 000 chô-
meurs de plus d’un an en 2020, la progression s’est 
poursuivie en 2021, avec à nouveau 8 400 personnes 
supplémentaires. La baisse précédemment partagée 
entre chômeurs de court et de long termes n’est 
maintenant plus le fait que des personnes deman-
deuses d’emploi depuis moins d’un an (–38 000).

Couplées à la forte demande de main-d’œuvre de 
la part des entreprises, ces évolutions du nombre et 
de la structure des demandeurs d’emploi donnent 
lieu à de lourdes tensions sur le marché du tra-
vail. Le taux de vacance d’emploi, qui correspond 
au nombre d’emplois vacants rapporté au nombre 
total d’emplois (vacants et occupés), a atteint au 
troisième trimestre de cette année un niveau qui 
n’avait encore jamais été enregistré depuis que la 

statistique est disponible (2012), à savoir 4,7 %, 
soit 196 000  emplois non pourvus. Bien que, pour 
la plupart des secteurs, ces tensions soient struc-
turelles 1, la situation actuelle dans le secteur de 
l’horeca détonne. Alors que de nombreux emplois 
ont été supprimés en raison des restrictions d’activité 
imposées au secteur pour endiguer la pandémie de 
COVID-19, l’horeca est, paradoxalement, confronté 
à un grand nombre de postes demeurant non pour-
vus. Près de 13 500 emplois sont concernés, ce qui 
représente un taux de vacance de 11,4 %. Alors que 
l’emploi dans ce secteur était en croissance régu-
lière d’environ 1 % par an en moyenne entre 2014 
et 2019, de nombreux travailleurs ont perdu leur em-
ploi durant la crise et semblent depuis avoir déserté 
le secteur. C’est du moins ce qui ressort de l’analyse 
des transitions intersectorielles réalisée sur la base 
des enquêtes sur les forces de travail. Alors  qu’en 
moyenne en  2020, les travailleurs restés en emploi 
ont eu moins tendance à quitter leur secteur d’activi-
té qu’à l’accoutumée (2,3 %, contre 2,9 % en 2019), 
une part plus importante de sortants a été comptabi-
lisée dans l’horeca, à 6,4 % (contre 4,3 % en 2019), 
notamment vers le secteur du commerce. De plus, 
alors qu’en  2019, 4,2 % des personnes employées 

1	 Cf. aussi le chapitre 7 du présent Rapport.

Graphique  3.8

La baisse significative du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés masque une hausse du 
chômage de longue durée
(variations en milliers de personnes)
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dans l’horeca provenaient d’un autre secteur d’acti-
vité, ce taux est retombé à 3,4 % en 2020.

En raison de son incidence asymétrique sur les sec-
teurs, la crise du COVID-19  a plus durement frappé 
certains groupes de la population en termes d’emploi 
et de perte de revenus. Alors que certains ont été 
peu impactés en raison de la possibilité de travailler 
à domicile ou parce qu’ils étaient employés dans 
un secteur essentiel, d’autres ont été confrontés au 
chômage temporaire, à des pertes d’emploi, à une 
diminution de leurs activités ou à des opportunités 
d’emploi limitées, ce qui a entraîné une détresse 
financière pour certains ménages. Les jeunes (de 15 à 
24  ans), les personnes faiblement et moyennement 
éduquées et les personnes d’origine non européenne 
étant proportionnellement plus souvent occupés dans 
le cadre de contrats de travail temporaires ou aty-
piques et étant surreprésentés dans les secteurs les 
plus touchés, ils ont été les plus affectés par les consé-
quences de la crise sanitaire sur le marché du travail. 
Ils ont également eu moins d’opportunités d’emploi 
qu’à l’accoutumée, ce qui a réduit leurs options de 
transition du chômage ou de l’inactivité vers l’emploi.

Bien que le taux d’emploi ait quasiment retrouvé son 
niveau d’avant la crise, atteignant 70,3 % des per-
sonnes âgées de 20 à 64 ans en moyenne au cours 
des trois premiers trimestres de  2021, les personnes 
qui ont été les plus touchées ne sont pas nécessaire-
ment celles qui ont bénéficié de la reprise. Les taux 
d’emploi des groupes vulnérables précités sont de 
fait toujours inférieurs aux niveaux qui prévalaient 
en  2019. À l’inverse, un niveau supérieur ou équi-
valent est observé pour les personnes âgées de 55 à 
64  ans, pour celles originaires d’un pays de l’Union 
européenne et pour les hautement diplômées. Les 
titulaires d’un diplôme de 
l’enseignement supérieur 
sont aussi ceux pour les-
quels les transitions du chô-
mage ou de l’inactivité vers l’emploi sont les plus 
élevées et ont le plus augmenté. Près de six personnes 
hautement éduquées sur dix qui étaient au chômage 
en 2020 ont décroché un emploi en 2021. En 2018, 
cette proportion était de quatre chômeurs sur dix. 
En  ce qui concerne l’inactivité, le passage vers l’em-
ploi s’est opéré en  2021  pour 22 % des personnes 
hautement diplômées, contre 13 % en 2019.

Présentée à l’international comme une she-cession, 
la  crise sanitaire a également eu un impact significatif 

sur les femmes en Belgique. Plus souvent occupées 
dans les secteurs les plus affectés tels que l’horeca, le 
commerce ou les métiers de contact, les femmes ont, 
plus que lors d’autres crises économiques, davantage 
risqué de perdre leur emploi. La crise sanitaire a égale-
ment amplifié les déséquilibres dans le partage des rôles 
au sein du ménage, notamment en matière de garde 
d’enfants. Les fermetures des écoles, que ce soit lors des 
confinements ou en cas de nombre trop important de 
cas de coronavirus parmi les élèves, ainsi que les prolon-
gations des congés scolaires ont contraint de nombreux 
parents à prendre en charge, plus qu’à l’accoutumée, 
leurs enfants. Le recours au télétravail ou la prise d’un 
congé parental corona facilitent cette conciliation entre 
vie privée et vie professionnelle. Toutefois, ces dispositifs 
sont plus largement utilisés par les femmes et peuvent 
par la suite avoir des conséquences négatives sur leurs 
perspectives de carrière. En 2021, la reprise de l’emploi 
a bénéficié tant aux femmes qu’aux hommes, à la 
différence près qu’une plus grande proportion de ces 
nouvelles travailleuses semble issue de l’inactivité, plutôt 
que du chômage. La tendance haussière du taux de 
participation des femmes au marché du travail, tempo-
rairement stoppée en raison de la crise sanitaire, a repris 
cette année. Ce taux a ainsi un niveau record de 70,6 % 
en 2021 et continue à tendre vers celui des hommes, 
resté relativement stable ces dernières années.

Au niveau régional, bien que la crise sanitaire ait fait 
baisser les transitions du chômage vers l’emploi dans 
les trois régions du pays (–4,9 points de pourcentage 
à Bruxelles, –3,3 points de pourcentage en Flandre et 
–2,5 points de pourcentage en Wallonie), la reprise ne 
s’est pas faite dans les mêmes proportions. En Région 
flamande, plus de la moitié des personnes qui étaient 
au chômage en 2020 sont parvenues à être en em-
ploi en  2021, ce qui a débouché sur un taux de 

12 points de pourcentage 
plus élevé qu’en  2019. 
En Région bruxelloise, les 
transitions ont été moins 

nombreuses, de l’ordre de 31 %, mais supérieures 
(+5,5 points de pourcentage) à celles d’avant la crise. 
En Wallonie, les transitions vers l’emploi (24 %) n’ont 
pas augmenté et s’établissent donc toujours à un 
niveau inférieur à celui qui prévalait en 2019 (25 %). 
Ces divergences de transition du statut de chômeur 
vers l’emploi s’observent dans des contextes où les 
niveaux de taux de chômage varient fortement d’une 
région à l’autre, allant de 4,1 % en Flandre à 9 % en 
Wallonie et à 12,9 % en Région de Bruxelles-Capitale 
(moyennes des trois premiers trimestres de 2021).

Tous n’ont pas bénéficié autant 
de la croissance de l’emploi
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L’éclatement de la pandémie de COVID-19  en  2020 
avait donné lieu à un recul historique de la demande 
intérieure. En 2021, toutes les composantes intérieures 
de la demande se sont nettement inscrites à la hausse, 
apportant dans leur ensemble (à l’exclusion des stocks) 
une contribution largement positive à la croissance, de 
l’ordre de 6,5  points de pourcentage. Les dépenses 
de consommation privée, qui représentent environ la 
moitié du PIB en Belgique, se sont avivées de 6,3 %, 
ne dépassant le niveau d’avant la crise qu’au troisième 
trimestre, c’est-à-dire plus tardivement que les autres 
composantes intérieures de la demande. Les investisse-
ments privés, qui comptent pour quelque 20 % du PIB, 
ont quant à eux spectaculairement rebondi, dépassant 
le niveau d’avant la pandémie dès le premier trimestre. 

Les investissements résidentiels des ménages ont en 
effet grimpé de 10,4 %, tandis que les investissements 
des entreprises ont augmenté de 9,2 %. La  contribu-
tion des pouvoirs publics à la croissance s’est aussi 
révélée positive, leurs dépenses de consommation et 
leurs investissements affichant des progressions de res-
pectivement 4,5 et 10,9 %.

La contribution des exportations nettes à la croissance 
du PIB a été légèrement positive (0,5 point de pour-
centage), en raison de la hausse quelque peu plus 
marquée du flux des exportations (9 %) par rapport à 
celui des importations (8,5 %). La variation des stocks 
a en revanche contribué négativement à l’évolution 
du PIB (–0,9 point de pourcentage).

3.3	 Après un repli exceptionnel en 2020, 
la demande intérieure a été le principal 
moteur de la reprise économique



104 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2021

La reprise de la consommation 
privée a été particulièrement 
sensible aux mesures sanitaires

La situation sanitaire et ses conséquences ont conti-
nué d’avoir des répercussions sur le comportement 
de consommation des ménages, surtout au début 
de l’année. Comparativement aux premiers stades de 
l’épidémie, les mesures sanitaires décidées à l’automne 
de  2020 et toujours d’application durant les premiers 
mois de  2021  n’étaient, comme mentionné ci-avant, 
pas aussi contraignantes pour les consommateurs. Il 
convient toutefois de rap-
peler que certaines catégo-
ries de dépenses n’étaient 
toujours pas réalisables en 
début d’année. Les services 
aux personnes ont en effet à plusieurs reprises été 
contraints d’interrompre leurs activités, tandis que les 
établissements de l’horeca ont seulement pu rouvrir 
partiellement au début du mois de mai. La croissance 
trimestrielle de la consommation des particuliers s’est 
par conséquent raffermie de trimestre en trimestre, 
parallèlement à l’amélioration de leur confiance, passant 
de 1,3 à 6,1 % entre le premier et le troisième trimestres 
et dépassant ainsi le niveau d’avant la crise. Néanmoins, 
la dégradation rapide de la situation épidémique en fin 

d’année a donné lieu à la mise en œuvre de mesures 
sanitaires plus strictes. L’accès au commerce n’a toutefois 
pas été entravé comme cela avait été le cas auparavant, 
mais la fréquentation de certains lieux, notamment les 
établissements culturels et de l’horeca, a été soumise à la 
présentation d’un Covid Safe Ticket. De ce fait, la crois-
sance de la consommation privée au quatrième trimestre 
est certes demeurée positive, mais elle aurait néanmoins 
fortement ralenti selon les estimations de la Banque.

Par ailleurs, l’effet sur le revenu disponible et l’inquié-
tude générés par la hausse des prix de l’énergie à 

la fin de  2021, en parti-
culier parmi les ménages 
à plus faibles revenus, de 
même que les contraintes 
d’approvisionnement crois-

santes, qui ont affecté la mesure dans laquelle la de-
mande des consommateurs pouvait être satisfaite, ont 
également pesé sur les dépenses de consommation.

Au total, la consommation des particuliers a progressé 
de 6,3 % en 2021, après avoir chuté de 8,2 % l’année 
précédente. Bien qu’il ne s’agisse pas de la composante 
de la demande la plus sensible aux fluctuations conjonc-
turelles, elle est habituellement celle qui montre les 
premiers signes de reprise, comme cela avait notamment 

Tableau  3.1

PIB et principales catégories de dépenses
(données en volume corrigées des effets de calendrier ; pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

2017 2018 2019 2020 2021 e

Consommation privée 1,9 1,9 1,8 −8,2 6,3

Consommation publique 0,2 1,3 1,7 0,2 4,5

Formation brute de capital fixe 1,4 3,0 4,5 −6,2 9,6

Logements 1,0 1,5 5,1 −6,8 10,4

Entreprises 1,6 2,4 4,8 −7,0 9,2

Administrations publiques 1,1 10,2 1,7 0,6 10,9

p.m. Dépenses intérieures finales 1, 2 1,3 2,0 2,4 −5,7 6,5

Variation des stocks 2 0,0 0,4 −0,5 −0,3 −0,9

Exportations nettes de biens et de services 2 0,3 −0,6 0,3 0,4 0,5

Exportations de biens et de services 5,5 0,6 2,0 −5,5 9,0

Importations de biens et de services 5,2 1,4 1,6 −5,9 8,5

PIB 1,6 1,8 2,1 −5,7 6,1

Sources : ICN, BNB.
1 Abstraction faite de la variation des stocks.
2 Contributions à la variation du PIB par rapport à l’année précédente, points de pourcentage.
 

Certaines dépenses de consommation 
ont été entravées à plusieurs 

reprises par la pandémie 



105BNB Rapport 2021  ¡  Activité économique et marché du travail en Belgique

été le cas lors de la crise financière de 2008-2009. En 
effet, le choc de cette dernière sur la consommation 
privée avait été bref et relativement marginal puisqu’il 
n’avait pas entraîné de recul sur l’ensemble de l’an-
née 2009, induisant seulement un ralentissement de la 
croissance, à hauteur de 0,6 %. La reprise avait égale-
ment été plus rapide, la consommation des particuliers 
retrouvant son niveau d’avant la crise en à peine un an, 
contre sept trimestres dans le cadre de la pandémie de 
COVID-19. Cette différence entre les deux récessions 
les plus récentes et les plus significatives s’explique par 
les caractéristiques des deux crises : alors que la crise 
financière avait notamment généré une grande incerti-
tude qui avait entraîné un gonflement de l’épargne de 
précaution, la pandémie de COVID-19 a surtout produit 
une épargne forcée, certaines dépenses ayant été ren-
dues impossibles à plusieurs reprises.

Les mesures mises en œuvre pour lutter contre la pan-
démie de COVID-19 ont en outre modifié la compo-
sition des dépenses de consommation des ménages, 
ces derniers s’orientant davantage vers des biens – en 
particulier non durables – au détriment des services. 
En 2021 aussi, les indications en provenance des mo-
teurs de recherche internet suggèrent une poursuite 
de cette tendance, dans la mesure où les volumes de 
recherche associés à certaines catégories de services 

ont drastiquement diminué lors du resserrement des 
mesures sanitaires, bien davantage que ceux liés à la 
consommation de biens durables et non durables.

L’inflation a pesé sur la hausse du 
pouvoir d’achat des ménages, tandis 
que la vulnérabilité financière de 
certains d’entre eux s’est accrue

En raison de l’évolution générale des prix, poussés à 
la hausse principalement par leur composant énergé-
tique, le pouvoir d’achat des ménages s’est accru de 
1,1 % en 2021, contribuant ainsi relativement faible-
ment au raffermissement de la consommation privée. 
Le pouvoir d’achat correspond en effet au revenu 
disponible des ménages en termes réels. Bien que les 
revenus soient indexés pour tenir compte de l’infla-
tion, cela ne se fait qu’après un certain délai et seule-
ment de façon partielle.

En termes nominaux, le revenu disponible des par-
ticuliers a grimpé de 3,2 %. Parmi ses principaux 
composants, les revenus du travail – tant des salariés 
que des indépendants – ont augmenté sous l’effet 
de l’accroissement du nombre d’heures ouvrées, spé-
cialement dans certaines branches particulièrement 

Graphique  3.9

La reprise de la consommation privée a été inégale, fluctuant au gré des resserrements et des 
relâchements des mesures sanitaires
(indices, pics d’avant la crise 1 = 100, données corrigées des variations saisonnières et des effets de calendrier)
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Sources : ICN, Statbel, BNB.
1	 Les pics d’avant la crise (t = 0) correspondent respectivement au deuxième trimestre de 2008 et au quatrième trimestre de 2019.
2	 Projections économiques de la Banque de décembre 2021.
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touchées par la pandémie de COVID-19  en  2020. 
En dépit de la persistance d’un environnement de taux 
de rendement bas, les revenus nets de la propriété 
ont également rebondi, grâce au redressement des 
dividendes versés par les sociétés.

Pour leur part, les transferts versés par les ménages 
aux autres secteurs, qui consistent principalement 
en impôts, ont augmenté plus rapidement que leurs 
revenus. La progression des transferts reçus du sec-
teur des administrations publiques a quant à elle 
nettement ralenti en raison du moindre recours au 
chômage temporaire pour les salariés et au droit 
passerelle pour les indépendants comparativement à 
l’année précédente.

La croissance du revenu disponible réel a été infé-
rieure à celle des dépenses de consommation, ce qui 
a entraîné une diminution du taux d’épargne. Ce 
dernier s’est en effet replié de 4,1  points de pour-
centage entre  2020 et  2021, retombant de  20,2  à 
16,1 %. Il demeure néanmoins supérieur aux 12,4 % 
observés en 2019 et témoigne à nouveau de l’impos-
sibilité d’effectuer certaines dépenses durant une 
partie de l’année, forçant dès lors à un surplus 
d’épargne.

Cette accumulation d’épargne semble toutefois avoir 
été essentiellement le fait de ménages financièrement 
plus aisés. La hausse des investissements dans des 
actifs moins liquides pointe également vers une répar-
tition asymétrique de l’épargne.

La croissance du revenu disponible brut au niveau 
macroéconomique masque en effet aussi la vulnéra-
bilité financière d’une partie des ménages. Malgré la 
prolongation des mesures telles que la hausse du taux 
de remplacement en cas de chômage temporaire, 
le (double) droit passerelle ou le gel de la dégressivité 
des allocations de chômage, la crise du COVID-19 a 
une nouvelle fois confronté certains ménages à de 
substantielles pertes de revenus en 2021. En moyenne 
13 % des participants à l’enquête de la BNB au-
près des consommateurs déclaraient encore accuser 
en 2021 (les données ne sont disponibles que pour les 
dix premiers mois) une perte de revenus excédant 10 % 
à cause de la crise. Cela représente un taux impor-
tant, bien qu’inférieur aux 21 % enregistrés en 2020, 
qui a toutefois reculé en cours d’année à mesure 
que les restrictions imposées aux différentes branches 
d’activité diminuaient, voire étaient levées. D’après la 
ventilation selon le statut sur le marché du travail, il 
est frappant de constater que, en  2021  également, 

Tableau  3.2

Déterminants du revenu disponible brut des particuliers, à prix courants
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

p.m.  
Milliards d’euros

2017 2018 2019 2020 2021 e 2021 e

Revenu primaire brut 1 3,9 3,3 3,3 −3,5 5,6 274,1

Salaires bruts 1 3,7 3,8 3,7 −2,1 5,5 187,0

Excédent brut d’exploitation et  
revenu mixte brut 3,8 2,9 3,0 −3,1 4,1 60,8

Revenus de la propriété 2 5,1 0,9 0,7 −13,1 10,1 26,4

Transferts courants reçus 3,6 3,1 3,2 13,5 0,8 119,5

Transferts courants versés 1 3,4 3,3 0,8 0,4 6,7 103,3

Revenu disponible brut 3,9 3,2 4,1 1,6 3,2 290,3

p.m. En termes réels 3 2,0 1,2 2,7 0,9 1,1 –

Taux d’épargne 4 12,2 11,6 12,4 20,2 16,1 –

Sources : ICN, BNB.
1	 Salaires perçus ou transferts courants versés, abstraction faite des cotisations sociales dues par les employeurs.
2	 Il s’agit de montants nets, c’est‑à‑dire de la différence entre les revenus reçus d’autres secteurs et ceux versés à d’autres secteurs.
3 Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.
4 Pourcentages du revenu disponible au sens large, c’est‑à‑dire y compris la variation des droits des ménages en matière de pensions 

complémentaires constituées dans le cadre d’une activité professionnelle.
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la perte de revenus est demeurée sensiblement plus 
marquée pour les indépendants. Comparativement 
aux salariés, en moyenne 3,5 fois plus d’indépendants 
déclarent avoir essuyé en  2021  une lourde perte de 
revenus (supérieure à 30 %). Comme expliqué au cha-
pitre 5, les ménages qui 
avaient subi une perte de 
revenus considérable ont 
également vu leurs possi-
bilités d’épargne disparaître, ce qui a entraîné une 
diminution progressive de leur coussin d’épargne, 
pourtant souvent déjà maigre.

Pour ces ménages à faibles revenus disposant d’une 
épargne limitée, une baisse, même légère, des ren-
trées financières peut rapidement devenir problé-
matique. Ce  sont précisément eux qui ont le plus 
souvent été confrontés, en raison de la crise du 
coronavirus, au chômage temporaire, à la résiliation 
d’un contrat de travail (temporaire) ou à des possi-
bilités plus restreintes de trouver un nouvel emploi, 
ce qui leur a causé une perte de revenus 1. De plus, 
tous ne peuvent pas prétendre à une intervention de 
la sécurité sociale. C’est notamment le cas lorsque la 
nature de leur contrat de travail ne leur y ouvre pas 
le droit (p. ex. les emplois étudiants) ou que la durée 
de l’occupation a été trop courte. Il en va de même 
quand les revenus sont tirés de l’économie informelle.

Bon nombre de personnes ont ainsi dû recourir à l’aide 
des CPAS ou d’organisations caritatives. Sur la base 
de données d’enquêtes du SPP Intégration sociale, 
le nombre de bénéficiaires du revenu d’intégration 

1	 Cf. Coppens B., G. Minne, C. Piton et Ch. Warisse (2021), 
« The Belgian economy in the wake of the COVID-19 shock », 
NBB, Economic Review, septembre.

a graduellement augmenté en  2020, pour  atteindre 
un pic de plus de 160 000  ayants droit au début 
de 2021. À mesure que les restrictions ont été levées 
pour un nombre croissant de branches d’activité et 
que les pertes de revenus se sont tassées, le nombre 

de bénéficiaires du revenu 
d’intégration a lui aussi 
progressivement reculé 
durant l’été de 2021, pour 

s’établir juste au-dessus du niveau observé avant la 
crise du COVID-19. Cependant, il est encore préma-
turé de tirer des conclusions, le nombre d’ayants droit 
étant aussi tributaire d’effets saisonniers, de sorte 
qu’il s’infléchit généralement pendant l’été.

Contrairement à celle concernant le revenu d’intégra-
tion, la demande visant d’autres formes d’aide sociale 
octroyées par les CPAS est demeurée en 2021 nette-
ment plus forte qu’avant la crise. À noter toutefois que 
la composition de l’aide sollicitée a varié tout au long 
de la crise. Dans le courant de 2020, les aides récla-
mées portaient surtout sur la résolution de problèmes 
pressants, comme l’aide alimentaire, qui a systéma-
tiquement atteint des sommets autour des périodes 
de confinement ou dans la foulée de celles-ci, ou 
l’aide financière (par exemple une intervention dans 
le loyer ou une avance sur les allocations sociales). La 
demande de ces formes d’aide sociale s’est vivement 
repliée depuis la réouverture de l’économie au prin-
temps de 2021 mais à nouveau augmenté vers la fin 
de l’année. En revanche, depuis le début de 2021, le 
nombre de personnes faisant appel à la médiation de 
dettes n’a cessé de croître. Ce constat peut indiquer 
que la persistance de la crise du COVID-19 commence 
à peser si lourdement sur les finances de certains mé-
nages que ceux-ci se voient de plus en plus contraints 
de requérir une aide dans la gestion de leurs finances 

Malgré la reprise, certains ménages 
demeurent financièrement vulnérables
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et de leurs dettes. De même, le nombre de personnes 
qui se sont tournées vers les CPAS pour obtenir une 
aide médicale non urgente est resté en 2021 sensible-
ment plus élevé qu’avant la crise. On peut y voir une 
conséquence du report de certains soins médicaux 
non liés au COVID-19 durant les premières phases de 
la crise, pour lesquels un mouvement de rattrapage 
s’est opéré dans le courant de 2021.

Bien que le recours à l’aide sociale se soit vivement 
intensifié, les premières estimations montrent qu’à 
ce stade, la crise du COVID-19  en Belgique n’a, de 
manière générale, pas eu d’incidence significative sur 
le risque de pauvreté 1 en  2020. Certains ménages 
n’en demeurent pas moins sévèrement touchés. Au-
delà des répercussions directes de la crise, les plus 
vulnérables d’entre eux sur le plan financier sont 
également confrontés depuis l’automne de  2021  à 
la flambée des prix de l’énergie, qui les pénalise 

1	 Eurostat (2021), « Early Estimates of income and poverty in 
2020 », Eurostat News, July 2021.

proportionnellement plus (le chapitre 4 y revient plus 
en détail), ce qui aggrave encore leur situation finan-
cière déjà précaire.

Les investissements résidentiels ont 
bénéficié de la hausse de l’activité 
immobilière

Après avoir chuté de 6,8 % en  2020, les investisse-
ments en logements ont bondi de 10,4 % au cours de 
l’année sous revue, dépassant dès le premier trimestre 
le niveau atteint avant l’éclatement de la pandémie de 
COVID-19. Au dernier trimestre de 2021, l’estimation 
des investissements résidentiels y était ainsi supérieure 
de près de 4 %. La reprise a été particulièrement mar-
quée, surtout en comparaison des suites de la crise 
financière de 2008-2009, lorsque ces investissements 
avaient globalement affiché une tendance baissière 
pendant plus de cinq ans. Les investissements résiden-
tiels sont par ailleurs la composante de la demande 
dont la hausse a été la plus vive en 2021. Au total, 

Graphique  3.10

La demande d’aides sociales auprès des CPAS a évolué tout au long de la crise
(nombres de bénéficiaires)
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Sources : Enquête « Impact social COVID-19 », SPP Intégration sociale et Groupe de travail Social Impact COVID-19 Crisis (version du 
17/01/2022).
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ils ont augmenté de plus de trois milliards d’euros par 
rapport à l’année précédente.

En 2021, la persistance d’un environnement de taux 
d’intérêt bas a continué de soutenir le marché immo-
bilier. Les conditions de financement sont en effet de-
meurées favorables, le taux hypothécaire moyen pon-
déré diminuant une nouvelle fois au cours des onze 
premiers mois de 2021 pour s’établir en moyenne à 
1,45 %, soit 0,11 point de pourcentage de moins que 
sur l’ensemble de l’année précédente, et l’investisse-
ment en logements a de nouveau été perçu comme 
une opportunité de placement attrayante.

La construction de nouveaux logements et les tra-
vaux de rénovation de bâtiments existants, qui 
constituent l’essentiel des investissements résiden-
tiels, ont bénéficié de la réouverture de la branche 
de la construction, qui avait été lourdement tou-
chée par la pandémie de COVID-19  et par ses 
répercussions. Au cours des neuf premiers mois 

de 2021, le  nombre de permis de bâtir octroyés a 
fortement augmenté, en particulier ceux concer-
nant des travaux de rénovation. La hausse de 21 % 
de ces derniers comparativement à la période cor-
respondante de l’année précédente est d’ailleurs 
la plus vive jamais enregistrée depuis 25  ans. Les 
nouvelles constructions ont également contribué à 
la recrudescence des investissements en logements, 
comme le suggère la progression de plus de 9 % 
des octrois de permis de bâtir.

Les droits d’enregistrement sur les transactions immo-
bilières, qui complètent la composition des inves-
tissements résidentiels, ont également contribué à 
l’expansion de ces derniers. L’activité immobilière s’est 
en effet nettement accélérée en 2021 par rapport à 
l’année précédente, durant laquelle elle avait été for-
tement affectée non seulement par la pandémie de 
COVID-19, mais aussi par la suppression de la déduc-
tibilité fiscale des nouveaux emprunts hypothécaires 
en Région flamande (cf. chapitre 5).

Graphique  3.11

Les investissements en logements ont exceptionnellement bondi, retrouvant le niveau d’avant la 
crise dès le début de 2021
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2	 Projections économiques de la Banque de décembre 2021.
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Les investissements des entreprises 
ont nettement progressé, 
parallèlement à l’augmentation de la 
demande et de leurs revenus

Les investissements des entreprises ont bondi de 9,2 % 
sur l’ensemble de  2021, après avoir enregistré une 
chute historique de 7 % l’année précédente. Cette 
dernière était essentiellement due à la forte diminu-
tion induite au deuxième trimestre de  2020 par les 
mesures de confinement et par l’arrêt quasi total des 
activités industrielle et de construction. Les entreprises 
ont par la suite remarquablement continué d’investir 
jusqu’au premier semestre de  2021. Leurs  investis-
sements se sont toutefois légèrement repliés durant 
la seconde moitié de l’année. Cette inflexion serait 
la conséquence d’une détérioration temporaire du 
climat des affaires depuis l’été, comme l’ont notam-
ment suggéré les enquêtes de conjoncture de la 

Banque, en particulier dans l’industrie manufacturière, 
cette branche d’activité contribuant très largement à 
l’investissement en Belgique. Le degré d’utilisation 
des capacités de production dans cette branche – qui 
indique dans quelle mesure des investissements sont 
nécessaires pour que la production puisse continuer 
de s’étendre – a par ailleurs vivement progressé en 
début d’année, avant de reculer lui aussi au second 
semestre. Il est certain que les entreprises ont été 
confrontées, à partir de l’été, à des difficultés d’ap-
provisionnement, ce qui a entravé leur production, 
et à une recrudescence des cas de contamination au 
COVID-19, ce qui a généré de l’incertitude.

La résilience des investissements des entreprises du-
rant la pandémie de COVID-19  est d’autant plus 
remarquable qu’elle contraste nettement avec les épi-
sodes de récession passés. Lors de la crise financière 
de  2008-2009  par exemple, les investissements des 

Graphique  3.12

Les investissements des entreprises – dont la composition s’est modifiée – ont été  
particulièrement résilients
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Sources : ERMG, ICN, BNB.
1	 Les pics d’avant la crise (t = 0) correspondent respectivement au deuxième trimestre de 2008 et au quatrième trimestre de 2019.
2	 Projections économiques de la Banque de décembre 2021.
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entreprises avaient affiché une tendance baissière 
pendant dix trimestres avant d’augmenter à nou-
veau progressivement, pour ne retrouver leur niveau 
d’avant la crise qu’en 2014. A contrario, le choc pro-
voqué par la pandémie de 
COVID-19  a engendré un 
fléchissement des investis-
sements, certes significa-
tif, mais durant deux tri-
mestres à peine, et leur reprise a été très rapide, le 
niveau d’avant l’épidémie étant atteint dès le premier 
trimestre de 2021, soit cinq trimestres après le déclen-
chement de la crise.

Les enquêtes menées, d’une part, par l’Economic Risk 
Management Group (ERMG) – un groupe d’experts de 
haut niveau mis en place en 2020 par le gouvernement 
pour suivre de près l’incidence de la crise sur l’éco-
nomie – et, d’autre part, par la Banque européenne 
d’investissement ont fait état d’une modification dans 
la composition des investissements des entreprises à la 
suite de la pandémie de coronavirus. En réaction aux 
changements induits par les mesures sanitaires, notam-
ment le recours accru au commerce en ligne, ceux-ci 
ont en effet en partie été redirigés vers les technologies 

de l’information et vers la numérisation. À l’inverse, 
les entreprises interrogées ont signalé réduire leurs 
investissements notamment dans l’immobilier profes-
sionnel, en particulier les espaces de bureaux, dont 

l’utilité devrait diminuer 
parallèlement à l’expansion 
du télétravail.

Par ailleurs, une part de 
la hausse des investissements consentis en 2021 est 
le fait de l’industrie pharmaceutique, qui représente 
environ 20 % de l’industrie manufacturière belge 
et un peu plus de  4 % de la formation brute de 
capital fixe. Cette  branche d’activité avait en effet 
déjà enregistré un bond considérable de ses investis-
sements en 2020, de l’ordre de 23 % par rapport à 
l’année précédente. Le contexte singulier créé par la 
situation sanitaire a très certainement été favorable 
à l’industrie pharmaceutique en  2021, nécessitant 
d’importants investissements, notamment afin de 
mener à bien les objectifs de vaccination dans le 
cadre de la lutte contre la pandémie de COVID-19.

L’excédent brut d’exploitation des entreprises, à 
savoir le revenu qu’elles génèrent au travers de leur 

Tableau  3.3

Déterminants de l’excédent brut d’exploitation des sociétés 1, à prix courants
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

2017 2018 2019 2020 2021 e

Marge brute d’exploitation par unité vendue 2 −0,3 2,0 3,5 1,5 12,3

Prix de vente unitaires 2,5 2,4 0,9 −0,6 6,4

Sur le marché intérieur 2,0 2,0 1,5 0,9 2,4

À l’exportation 2,7 2,6 0,9 −1,6 7,7

Coûts par unité vendue 3,0 2,4 0,4 −1,0 5,3

Biens et services importés 3,3 3,4 0,1 −2,1 8,2

Coûts d’origine intérieure par unité produite 2, 3 1,8 1,1 0,6 −0,5 −0,1

dont :

Coûts salariaux unitaires 4 1,8 1,2 0,9 3,3 −2,1

Impôts indirects nets unitaires 2,2 1,5 −0,4 −14,1 12,1

Ventes finales à prix constants 3,5 1,7 2,0 −6,6 8,0

Excédent brut d’exploitation des sociétés 3,2 3,7 5,6 −5,2 21,2

Sources : ICN, BNB.
1 Sociétés privées et publiques.
2 Y compris la variation des stocks.
3 Outre les rémunérations, ce poste comprend les impôts indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.
4 Les coûts salariaux unitaires sont ici exprimés en unités de valeur ajoutée du secteur des entreprises ; ils ne sont pas corrigés des effets de 

calendrier.
 

Les entreprises ont été 
confrontées à des difficultés 

d’approvisionnement à partir de l’été 
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activité, s’est vivement inscrit à la hausse, avec une 
croissance de 21 %. Il s’agit de l’augmentation la 
plus vigoureuse jamais enregistrée dans les comptes 
nationaux et près de deux fois supérieure à la 
reprise observée après la crise économique et finan-
cière de 2008-2009. Ce franc mouvement haussier, 
qui fait suite à une diminution de 5,2 % en 2020, 
est  dû à la fois à la progression du volume des 
ventes – tant sur le marché intérieur qu’à l’exporta-
tion – et, surtout, au net élargissement des marges 
brutes. Ces dernières ont bénéficié d’un relèvement 
du prix de vente unitaire, en particulier à l’exporta-
tion, plus important que celui des coûts par unité 
vendue. Les coûts des biens et des services importés 
se sont inscrits à la hausse, essentiellement en rai-
son de l’envol des prix de l’énergie en fin d’année, 
tandis que ceux d’origine intérieure se sont sta-
bilisé sous l’effet de la baisse des coûts salariaux. 
Il convient de noter que la forte croissance des 
impôts indirects nets unitaires est principalement 
imputable à la disparition progressive des subven-
tions à la production versées par les administrations 
publiques au secteur des soins de santé en vue de 
compenser les pertes de recettes causées par le 
report des interventions non urgentes au plus fort 
de la pandémie de coronavirus.

La consommation et les 
investissements des pouvoirs publics 
ont sensiblement augmenté

L’avivement des dépenses de consommation publique 
en  2021, de l’ordre de 4,5 %, est essentiellement 
dû aux conséquences de la pandémie de COVID-19. 
En  effet, outre par les coûts engendrés par la cam-
pagne de vaccination, il a été soutenu par les dépenses 
de santé relatives aux opérations et consultations non 
liées au COVID-19  qui avait été postposées l’année 
précédente afin de préserver une capacité suffisante 
dans les unités de soins intensifs. Par ailleurs, l’emploi 
public a temporairement progressé au cours du premier 
semestre de 2021 en raison de la hausse inhabituelle 
du nombre d’enseignants en arrêt-maladie.

Les investissements publics ont crû de 10,9 % en 2021. 
Bien que la branche de la construction ait été graduel-
lement affectée par des contraintes de capacité en 
cours d’année, les investissements des pouvoirs publics 
ont été tirés à la hausse par la réalisation des plans de 
relance. En outre, les investissements ont augmenté 
du fait de la livraison de plusieurs avions de transport 
militaires. Il convient toutefois de noter que, comme il 
s’agit d’importations, cela n’a pas affecté le PIB.

La récession de 2020 a-t-elle généré une 
insuffisance de l’offre susceptible de peser 
durablement sur l’activité économique ?

La pandémie de COVID-19 a entraîné un recul historique du PIB en Belgique. Toutefois, la reprise s’est 
amorcée rapidement, dès le troisième trimestre de  2020, et a été elle aussi extrêmement marquée. 
Il s’agit de la progression de l’activité économique la plus vive depuis la fin de la Seconde Guerre 
mondiale. Cependant, le PIB, même s’il a déjà atteint et dépassé son niveau d’avant la crise, demeure 
inférieur à ce qui était attendu avant l’éclatement de la pandémie. La croissance économique semble 
avoir été entravée par des contraintes d’offre, notamment des pénuries de multiples matières premières 
(bois, métaux, gaz naturel, pétrole etc.), de biens intermédiaires (plastiques, semi-conducteurs, etc.) et 
de services logistiques (fret maritime, etc.). De surcroît, de nombreuses entreprises ont signalé manquer 
de main-d’œuvre.

ENCADRÉ 2

u
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La recherche économique a mis en lumière, en particulier depuis la crise financière de 2008-2009, que les 
fluctuations cycliques de l’économie sont susceptibles d’affecter l’offre et d’infliger des effets persistants 
ou « cicatriciels » au niveau du PIB. La profonde récession de 2020 a dès lors pu influer sur la trajectoire de 
croissance de l’activité économique. En Belgique, de nombreuses entreprises – tous secteurs confondus – 
ont rapporté être confrontées à des contraintes d’offre en 2021. En effet, dans le cadre d’une enquête de 
la Banque menée en octobre dernier, elles étaient plus de 80 % dans les branches de la vente en gros, de 
la vente au détail (alimentaire et non alimentaire), de l’industrie et de la construction à faire état d’une 
perturbation des approvisionnements, qu’elles expliquaient essentiellement par les pénuries rencontrées 
par leurs fournisseurs et par les difficultés de transport. Combinés à une hausse des prix énergétiques, 
cela a par ailleurs mené à un vif renchérissement des intrants, surtout dans les secteurs dont l’activité en 
dépend fondamentalement.

Les origines de ces contraintes d’offre sont multiples et ne sont pas propres à la Belgique, comme 
en témoignent notamment les indicateurs PMI relatifs aux délais de livraison et aux prix des intrants, 
qui se sont fortement dégradés dans le monde, surtout dans la zone euro (cf. chapitre 1 du présent 
Rapport). La reprise de l’économie mondiale a été très vive, spécialement en comparaison des épisodes 
de récession précédents. Elle a par ailleurs été particulièrement intensive en biens, au détriment de la 
consommation de services, qui est demeurée freinée par l’inquiétude sanitaire et par les restrictions, 
mais aussi par les changements de préférences. Cela a fait grimper la demande de biens manufacturés 
dont la production dépend généralement de chaînes de valeur mondiales, ce qui a induit une 

Malgré la nette reprise, le PIB en 2021 est demeuré en deçà du niveau attendu avant la 
pandémie de COVID-19
(PIB réel corrigé des variations saisonnières et des effets de calendrier, indices 2019 T4 = 100)
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Sources : ICN, BNB.
Note : les projections de croissance du PIB antérieures à la pandémie de COVID-19 sont celles publiées par la Banque en 
décembre 2019, tandis que les plus récentes font référence à l’exercice de décembre 2021.
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nette augmentation de la demande de matières premières et de fret maritime. La littérature anglo-
saxonne utilise le terme de « goulet d’étranglement » (bottleneck) pour désigner une situation de 
pénurie se produisant lorsque la demande d’un facteur de production outrepasse soudainement et 
significativement la quantité maximale de cet intrant qui peut être produite ou livrée.

La pandémie de COVID-19 a également joué un rôle important en ce sens que de nombreuses relations 
entre fournisseurs et producteurs ont été brutalement interrompues ou entravées par les mesures 
sanitaires et qu’elles n’ont pas nécessairement pu être rétablies rapidement par la suite. Cet aspect a 
d’ailleurs été renforcé par l’asynchronie des mesures de confinement à travers le monde.

En outre, certains secteurs, notamment ceux du transport et de la distribution, mais aussi celui de 
l’extraction de matières premières, souffraient déjà préalablement d’une insuffisance en investissements, 
diminuant leur capacité de réagir à une hausse soudaine de la demande.

Les contraintes d’offre devraient toutefois se résorber progressivement, et leurs effets sur l’activité 
économique s’estomper. La vitesse à laquelle elles disparaîtront dépendra de leur nature. En effet, 
si elles sont principalement imputables à la vigueur exceptionnelle de la reprise, dont l’incidence a 
également pu être amplifiée par la constitution de stocks tout le long des chaînes logistiques (effet 
« bullwhip » ou effet coup de fouet), leur résolution devrait être relativement rapide. À l’inverse, 
si elles découlent de modifications majeures dans la composition de la demande, telles que la 
numérisation accrue de l’économie, elles nécessitent des investissements dont la réalisation exige 
du temps. La plupart des entreprises belges interrogées dans le cadre de l’enquête susmentionnée, 
y compris celles dont l’activité est sensible aux approvisionnements, ont mis en exergue le caractère 
temporaire des contraintes d’offre, estimant qu’elles devraient graduellement s’amenuiser et 
disparaître dans le courant du second semestre de  2022. C’est d’ailleurs le scénario envisagé 

u
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à l’automne dernier lors de l’établissement des projections macroéconomiques de la Banque, 
qui tablent sur une accélération de la croissance à partir du printemps de 2022, permettant au PIB 
de se rapprocher, et très certainement de dépasser par la suite, le niveau qui était attendu avant 
l’éclatement de la pandémie.

Sur le marché du travail, la crise a exacerbé certaines tendances déjà bien présentes, en particulier les 
difficultés de recrutement de collaborateurs aux profils très diversifiés. Aux spécialistes en technologies 
de l’information et de la communication, pour lesquels les entreprises peinent à trouver des candidats 
depuis plusieurs années, se sont ajoutés les personnels de la construction, de l’horeca, des transports et 
de la logistique, pour n’en citer que quelques-uns.

L’organisation du travail au sein des entreprises a également été largement revue, notamment en 
raison du recours plus généralisé au télétravail, donnant lieu à la volonté d’introduire un système de 
travail hybride dans le futur. Dans ce contexte, l’acquisition de compétences numériques au niveau 
de l’éducation initiale et de la formation continue deviendra de plus en plus importante.

Sans ces difficultés de recrutement, on peut donc estimer que la progression de l’emploi, déjà 
extrêmement vive avec 88 000  créations nettes, aurait été exceptionnelle en  2021. Elle s’est 
accompagnée d’une augmentation de l’offre de main-d’œuvre, avec l’entrée de nouveaux actifs sur le 
marché du travail, tandis que, dans le même temps, le chômage a enregistré une baisse significative. 
En  2021, la Belgique comptait 29 600 demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) de moins qu’en  2020. 
Les données font néanmoins état d’une hausse du chômage structurel, avec 8 400 chômeurs de plus 
d’un an supplémentaires. Cela constitue un défi majeur s’agissant d’un groupe qui rencontre de plus 
grandes difficultés pour retrouver un emploi. Les transitions du chômage vers l’emploi ont en effet 
toujours été relativement faibles en Belgique comparativement aux pays partenaires dont le marché du 
travail apparaît moins rigide. Les évolutions récentes indiquent toutefois une amélioration, signe que 
des résultats plus favorables sont possibles. Pour peu que les décisions appropriées en matière de 
politique économique soient prises dans ce domaine et que les goulets d’étranglement dans les chaînes 
logistiques s’avèrent effectivement temporaires, le choc généré par la pandémie de COVID-19  ne 
devrait pas causer de dommages permanents à l’offre.
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Les flux commerciaux de la Belgique 
se sont rapidement redressés

Du point de vue de ses relations extérieures, la Belgique 
n’a pas été épargnée par la détérioration de la 
conjoncture mondiale et par la baisse des échanges 
commerciaux internationaux en  2020. Cependant, 
à l’instar de l’évolution du PIB, les échanges de biens 
et de services de la Belgique avec le reste du monde, 
après s’être fortement repliés au cours du deuxième 
trimestre de 2020, se sont vigoureusement redressés 
dès le troisième trimestre de cette même année, 
pour atteindre un niveau supérieur à celui d’avant la 
crise dès le second trimestre de  2021, ce  qui repré-
sente un rétablissement quelque peu plus prompt que 
celui de l’activité dans sa globalité. Cette  situation 
peut notamment s’expliquer par l’impact important 
des différentes mesures sanitaires liées à la pan-
démie sur les activités de services qui n’ont pas 
encore retrouvé leur niveau d’avant la crise et dont le 
poids est plus important dans le PIB belge que dans 
les échanges extérieurs. Par ailleurs, comme pour 
les autres composantes de la demande – à l’exception 
de la consommation privée –, le rebond enregistré au 

niveau des flux commerciaux a été rapide par rapport 
à la crise de 2008-2009 : le niveau d’avant la crise a 
en effet été atteint après six trimestres, contre douze 
à la suite de la crise financière mondiale.

Avec des progressions annuelles de respectivement 
9,0  et 8,5 % par rapport à l’année  2020, les flux 
commerciaux sortants et entrants, exprimés à prix 
constants, ont suivi une trajectoire relativement simi-
laire et apportent, à l’instar de l’année précédente, 
une contribution nette légèrement positive à la crois-
sance de l’activité en  2021. La forte hausse des 
coûts énergétiques et de production a par ailleurs 
engendré une détérioration des termes de l’échange 
de la Belgique (c’est-à-dire le ratio entre l’indice des 
prix à l’exportation et celui des prix à l’importation) 
au cours de l’année  2021  par rapport à l’année 
antérieure (–0,5 %). L’augmentation des prix énergé-
tiques en 2021, notamment ceux du gaz et du pé-
trole, est d’autant plus significative que ces mêmes 
prix se situaient à un niveau particulièrement bas 
en 2020. Si le prix du pétrole a atteint un haut niveau 
en 2021 (quelque 71,8 euros le baril en moyenne sur 
l’année), le prix du baril de pétrole s’avère toutefois 

Graphique  3.13

Les exportations et importations de biens et de services se sont rapidement redressées
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Sources : ICN, BNB.
1	 Les séries en pointillé correspondent aux projections économiques de la Banque de décembre 2021.
2	 Les niveaux d’avant la crise (t = 0) correspondent respectivement au deuxième trimestre de 2008 et au quatrième trimestre de 2019.
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proche de celui de 2018 (en moyenne 71,0  euros), 
et même en deçà de celui des années qui ont suivi 
la crise de  2008-2009  (en moyenne 102  euros sur 
la période  2010-2014). A  contrario, le prix de gaz 
a été historiquement élevé sur l’ensemble de l’an-
née  2021, et plus encore durant la seconde moitié 
de celle-ci. Ces renchérissements, combinés à une 
demande plus importante de ces produits essentielle-
ment importés, ont détérioré le solde déficitaire des 
échanges de biens énergétiques de la Belgique vis-à-
vis du reste du monde. Ainsi, au cours des neuf pre-
miers mois de 2021, ce dernier s’est établi à quelque 
9,8  milliards d’euros, soit 3,5  milliards d’euros de 
plus que durant la période correspondante de 2020, 
mais moins que pour les neuf premiers mois de 2018 
et qu’en moyenne sur la période correspondante 
de 2010-2014, où il était de respectivement 12,5 et 
12,6  milliards d’euros. 
L’envol des prix énergé-
tiques a également eu une 
incidence considérable 
sur les différents secteurs 
intérieurs de l’économie belge en  2021. Ainsi, les 
ménages ont vu leurs dépenses de consommation 
fortement grimper, ce qui a pesé sur leur épargne, 
tandis que les entreprises ont dû faire face à un 
alourdissement des coûts de production. Du côté des 

administrations publiques, ces prix plus élevés ont 
donné lieu à des revenus temporairement supérieurs 
en 2021, en raison d’une augmentation des recettes 
au titre de la TVA liées à ces produits. Au total, cette 
remontée des cours énergétiques réduit cependant 
quelque peu la capacité de financement de l’écono-
mie belge pour cette année.

Au-delà du déficit plus conséquent au niveau du 
commerce de biens énergétiques, la chute puis la 
reprise des échanges de biens, comme cela a été le 
cas pour le commerce mondial, n’ont pas été ho-
mogènes. Ainsi, la Belgique a pu tirer profit, dès la 
fin de l’année 2020 et plus encore en 2021, de l’im-
portance du secteur pharmaceutique sur son terri-
toire pour exporter en masse du matériel médical, 
et plus particulièrement des vaccins liés à la lutte 

contre le COVID-19. Alors 
qu’en 2020, cette catégo-
rie de produits était une 
des seules à apporter une 
contribution positive à la 

croissance des exportations et, dans une moindre 
mesure, des importations belges, en  2021, année 
où l’utilisation de vaccins s’est intensifiée à travers 
le monde, la  contribution de ce type de biens aux 
échanges commerciaux belges s’est accrue de façon 

La production de vaccins 
contre le COVID-19 a soutenu 

les exportations belges 
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substantielle. La catégorie de biens « vaccins contre 
les coronavirus du SARS » représente notamment 
quelque 15,4  milliards d’euros en termes d’expor-
tations sur les neuf premiers mois de  2021  (69 % 
du total des « vaccins pour la médecine humaine » 
exportés), contre à peine 0,9  milliard d’euros en 
termes d’importations (18 % du total des « vac-
cins pour la médecine humaine » importés), ce qui 
donne un solde d’environ 14,5  milliards d’euros 
pour l’économie belge. Des composants utiles à la 
fabrication de ces vaccins sont cependant impor-
tés mais repris dans d’autres catégories de biens, 
si bien que ce solde spécifique de produits peut 
être considéré comme gonflé. Au cours des neuf 
premiers mois de  2021, à l’exception des articles 
« manufacturés » et « énergétiques », les autres ca-
tégories de biens n’ont apporté qu’une contribution 
limitée, voire négative, à la croissance des exporta-
tions et des importations.

En ce qui concerne les échanges de services, tant les 
exportations que les importations se sont inscrites 
à la hausse au cours des trois premiers trimestres 
de 2021, avec un excédent moindre que celui enre-
gistré en 2020 mais qui reste supérieur à celui observé 
en moyenne sur la période correspondante de 2017 
à  2019. Cette évolution s’explique notamment par 
le retour à un déficit plus important au niveau des 
services de « transports » et de « voyages », du fait 
qu’en comparaison de l’année  2020, marquée par 
des périodes de confinement et diverses limitations à 
l’activité économique et aux possibilités de voyager, 
ces dernières ont été moins importantes en  2021. 
L’année 2021 a également été marquée par une aug-
mentation significative des exportations et des impor-
tations de services liés aux « communication, informa-
tique et information », qui s’explique essentiellement 
par l’activité d’une entreprise dans ce secteur liée au 
développement d’un nouveau software IT.

Graphique  3.14

L’augmentation des prix énergétiques a pesé sur les termes de l’échange et sur la facture 
énergétique nette de la Belgique
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Graphique  3.15

Le secteur pharmaceutique a poussé les exportations de biens de la Belgique
(contributions à la croissance ; trois premiers trimestres de l’année ; points de pourcentage, sauf mention contraire 1)
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Source : ICN.
1	 Données selon la statistique du commerce extérieur, concept national.
2	 Le trait noir correspond à la contribution des « vaccins pour la médecine humaine », dont font partie les « vaccins contre les coronavirus du 

SARS (espèce SARS-CoV) », à la croissance des flux commerciaux de biens.
3	 Variation en pourcentage par rapport à la période correspondante de l’année précédente.

Les flux des échanges de biens et de services de la 
Belgique avec l’étranger ont également été influen-
cés par la sortie du Royaume-Uni de l’Union euro-
péenne au début de 2021. De fait, alors qu’en 2020, 
les flux commerciaux de biens à destination et en 
provenance du Royaume-Uni avaient présenté une 
évolution relativement semblable à celle enregistrée 
à l’échelle mondiale, exception faite du dernier tri-
mestre de l’année où un effet « stock » avait été 
constaté, au début de 2021, cet effet a fait place à 
des échanges moins dynamiques, particulièrement du 
côté des importations. Au deuxième et au troisième 
trimestres de  2021, la chute des importations de 
biens s’est poursuivie, tandis que les exportations 
rebondissaient au niveau de nombreuses catégories 
de biens, notamment pharmaceutiques. S’agissant 

des échanges de services, tant les exportations que 
les importations vers le Royaume-Uni ont diminué au 
cours du premier semestre de 2021, en raison princi-
palement de l’influence des échanges de services de 
« transport », de « voyages », de « services financiers » 
et des « autres services aux entreprises », soit quatre 
des principaux secteurs d’échanges de services avec ce 
pays. Au cours du troisième trimestre, les exportations 
de services se sont cependant redressées, au contraire 
des importations. Dans l’ensemble, et malgré l’am-
pleur de ces fluctuations – celles-ci auraient proba-
blement été encore plus vives en l’absence d’accord 
commun entre les deux parties –, le solde commercial 
de la Belgique vis-à-vis du Royaume-Uni apparaît 
en surplus durant les neuf premiers mois de  2021, 
et ce de façon plus marquée en comparaison de 
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celui observé en moyenne au cours des trois années 
précédentes, à la suite essentiellement du repli des 
importations de biens.

Une capacité de financement de 
l’économie belge un peu plus 
importante

Au total, compte tenu du fait que les revenus primaires 
(qui englobent notamment les revenus du travail et de 
placements et d’investissements versés à et reçus de 
l’étranger) et les revenus secondaires nets (principale-
ment les transferts des ménages et des administrations 
publiques) à l’égard de l’étranger exprimés en pour-
centage du PIB n’ont que peu varié, l’excédent cou-
rant de la Belgique s’est raffermi, passant de quelque 
0,8 % du PIB en 2020 à 2 % en 2021. Cette évolution 
se reflète également dans la capacité de financement 

Graphique  3.16

Une reprise du commerce de services est observée
(contributions à la croissance; trois premiers trimestres de l’année; points de pourcentage, sauf mention contraire 1)
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Source : BNB.
1	 Données selon la statistique de la balance des paiements.
2	 Variation en pourcentage par rapport à la période correspondante de l’année précédente.

légèrement accrue de l’économie belge vis-à-vis de 
l’étranger. En effet, le  besoin de financement des 
administrations publiques s’est réduit par rapport au 
niveau historique qu’il avait atteint en  2020, même 
si, dans une perspective historique, ce dernier reste 
considérable (6,2 % du PIB). La  plus grande capacité 
de financement des entreprises a également contribué 
favorablement à cette situation à l’égard de l’étranger. 
De fait, le revenu disponible de celles-ci a grimpé 
en  2021, sous l’effet d’un excédent brut d’exploita-
tion en hausse qui a contrebalancé l’augmentation de 
leurs investissements. Considéré globalement, ce plus 
faible besoin de financement vis-à-vis de l’étranger des 
entreprises et des administrations publiques a permis 
de compenser la moindre capacité de financement des 
particuliers, dont l’épargne s’est contractée – même 
si leur taux d’épargne reste conséquent – et dont les 
investissements en logements sont repartis à la hausse 
après avoir baissé en 2020.
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Graphique  3.17

Une capacité de financement et un excédent courant plus importants
(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)
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4.1	 La hausse des prix énergétiques 
a fait grimper l’inflation

En  2021, l’inflation a accéléré jusqu’à des niveaux 
jamais vus depuis le début de la publication de l’indice 
des prix à la consommation harmonisé (1997). Elle 
a ainsi atteint 7,1 % en novembre et 6,6 % à la fin 
de l’année. C’est surtout au second semestre qu’on 
a observé une montée de l’inflation, qui s’explique 
principalement par les prix de l’énergie. En moyenne, 
l’inflation est passée de 0,4 % en  2020 à 3,2 % 
en  2021. L’inflation à l’exclusion de l’énergie a glo-
balement ralenti, mais elle a affiché une accélération 
dans le courant de l’année, rythmée par la reprise de 
l’activité.

En moyenne sur l’année, le taux d’accroissement des 
prix en Belgique a été supérieur à celui enregistré dans 
les trois principaux pays voisins (Allemagne, France et 
Pays-Bas), où il s’est établi à 2,8 %. En fin d’année, le 
taux d’inflation belge l’a même dépassé de 1,7 point 
de pourcentage. L’inflation de l’énergie a été dans 
l’ensemble supérieure en Belgique, tandis que l’infla-
tion sous-jacente y a été inférieure. Celle-ci est la plus 
élevée en Allemagne. Son niveau a été poussé à la 
hausse en janvier  2021,  lorsque le taux standard de 
la TVA est repassé de 16 à 19 %.

Tableau  4.1

Indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH)
(pourcentages de variation annuelle)

Moyenne des  
trois pays  

voisins

2018 2019 2020 2021 2021

Total 2,3 1,2 0,4 3,2 2,8

Produits énergétiques 8,9 −0,8 −11,0 22,4 11,0

Carburants 10,7 0,0 −8,5 15,2 18,3

Mazout de chauffage 19,4 −1,6 −28,2 36,4 17,9

Gaz 9,6 −5,8 −13,9 39,6 11,4

Électricité 2,2 1,6 −6,4 16,2 4,1

Produits alimentaires non transformés 1,8 −0,4 4,7 −2,2 2,3

Produits alimentaires transformés 2,9 1,7 2,1 1,7 2,1

Inflation sous‑jacente 1,3 1,5 1,4 1,3 1,8

Services 1,6 1,8 1,8 1,6 1,8

Biens industriels non énergétiques 0,8 1,0 0,7 0,8 1,9

p.m. Indice national 2,1 1,4 0,7 2,4 –

Sources : Eurostat, Statbel.
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Les prix de tous les produits énergétiques ont aug-
menté en 2021 en Belgique, alors que leurs taux d’in-
flation étaient largement négatifs en  2020 : 15,2 % 
pour les carburants, 36,4 % pour le mazout de chauf-
fage, 39,6 % pour le gaz et 16,2 % pour l’électricité.

D’une part, un effet de base est à l’œuvre. À la suite 
de l’effondrement des cours du pétrole au printemps 
de 2020 qu’ont entraîné l’éclatement de la pandémie 
et les confinements, les prix du mazout de chauffage 
et des carburants pour le 
transport ont fortement 
chuté, induisant une baisse 
de l’inflation énergétique 
presque aussi substantielle 
que celle observée en  2009  pendant la crise finan-
cière. Cette baisse massive a des effets de base impor-
tants sur les taux d’inflation mensuels en glissement 
annuel à partir du printemps de  2021. En effet, les 
comparaisons à un an d’écart se fondent sur les prix 
de l’énergie exceptionnellement bas de 2020.

D’autre part, plusieurs facteurs – ayant trait à la fois 
à l’offre et à la demande – se sont combinés, pro-
voquant une rapide hausse des cours du pétrole et 
d’autres matières premières ainsi qu’une montée en 
flèche des prix de gros du gaz et, dans une moindre 
mesure, de l’électricité. Le chapitre 1  présente ces 
éléments plus en détail.

Nos pays voisins sont également concernés par ces 
évolutions sur les marchés de gros. D’un pays à 
l’autre, celles-ci ne se répercutent toutefois pas de la 
même manière sur les ménages.

Dans l’ensemble, en  2021, l’inflation des produits 
énergétiques en Belgique (22,4 %) a été deux fois 
plus élevée que dans les pays voisins. Le même 
phénomène s’était manifesté en 2020, mais en sens 
inverse : la chute de l’inflation énergétique dans notre 

pays avait été deux fois 
plus importante (–11 %, 
contre –5,6 %). Plusieurs 
facteurs permettent d’ex-
pliquer ces différences, qui 

ont notamment trait à la composition de l’énergie 
dans le  panier de consommation, à la fiscalité, aux 
types de contrats offerts ou à ceux privilégiés par les 
ménages.

Les prix des produits énergétiques s’avèrent plus 
sensibles aux fluctuations mondiales des cours du 
pétrole dans notre pays, en raison principalement 
du très bas niveau des accises sur le mazout de 
chauffage. Du fait de leur faible poids (19 euros pour 
1 000 litres, contre 156 euros en France et 61 euros 
en Allemagne), ces taxes forfaitaires atténuent moins 
la transmission des fluctuations du cours du pétrole 
brut aux prix à la consommation que dans les pays 

L’inflation énergétique a 
accéléré plus fort en Belgique 

que dans les pays voisins

Graphique  4.1

Le taux d’inflation de tous les produits énergétiques a accéléré
(IPCH, pourcentages de variation annuelle)
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Source : Eurostat.
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voisins. De plus, la part du mazout dans la consom-
mation d’énergie est plus importante en Belgique 
(13 % des produits énergétiques, contre 8 % en 
moyenne dans les pays voisins). En revanche, l’infla-
tion des carburants a présenté un profil et un niveau 
similaires en Belgique et dans les trois principaux 
pays voisins.

Les variations des prix de gros se répercutent habituel-
lement aussi plus rapidement sur les factures belges 

d’électricité et de gaz, en raison cette fois de la part 
plus importante des contrats variables et de leur 
adaptation plus rapide aux cotations sur les marchés, 
alors que, dans les pays voisins, il s’agit plus souvent 
de contrats fixes. Le prix au consommateur est formé 
d’une composante énergétique, des tarifs de réseau, 
des taxes et surcharges et de la TVA. C’est le coût 
de la composante énergétique qui explique la rapide 
montée des prix de l’électricité et du gaz en Belgique 
à partir de l’été.

Graphique  4.2

En 2021, l’inflation énergétique en Belgique a dépassé celle observée dans les pays voisins
(IPCH, pourcentages de variation annuelle)
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Des taux d’inflation records ont été enregistrés pour 
le gaz. Son prix a progressé de 113 % en novembre 
à un an d’écart, soit un rythme jamais observé depuis 
la publication de l’indice des prix harmonisé. La part 
de la composante énergétique dans le prix du gaz est 
supérieure à celle observée en moyenne dans les pays 
voisins. Cela entraîne une plus grande réactivité des 
prix à la consommation aux évolutions des prix de 
gros. Bien que le poids du gaz soit relativement plus 
faible en Belgique que dans les pays voisins (18 %, 
contre 23 %), les hausses des prix des contrats ont 
été telles que cette composante a contribué à renfor-
cer le différentiel d’inflation énergétique en défaveur 
de la Belgique. En ce qui concerne l’électricité, si on 
exclut les événements liés au retour de la TVA à 21 % 
en septembre 2015, le taux d’inflation de ce produit 
a aussi atteint en novembre son niveau le plus élevé 
depuis le début de la série de l’IPCH, s’établissant 
à 42 %. En  Allemagne, la faible transmission des 
hausses récentes sur le marché de l’électricité dans 
la composante énergétique de la facture s’explique 
notamment par des achats anticipés de la part des 
fournisseurs. La relative inertie du prix facturé aux 
ménages en France trouve son origine dans le degré 
élevé de régulation des prix et dans la production 
nucléaire, qui ont protégé les consommateurs contre 

certains facteurs de hausse (tels  que le renchéris-
sement des droits d’émission de  CO2). L’électricité 
pèse plus lourd dans la consommation énergétique 
en Belgique que dans les pays voisins (37 % de la 
consommation énergétique, contre 30 % dans les 
pays voisins), ce qui y accroît son impact sur l’inflation 
de l’énergie totale.

Graphique  4.3

Composition des prix de l’électricité et du gaz naturel 1

(pourcentages du prix total, moyennes 2019-2021)
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Source : CREG.
1	 Électricité : consommation type de 3 500 kWh par an avec compteur mono-horaire.  

Gaz naturel : consommation type de 23 260 kWh par an.



129BNB Rapport 2021  ¡  Prix et coûts salariaux en Belgique

La réouverture des économies s’est effectuée à un 
rythme rapide, parallèlement à la levée de nombreuses 
restrictions, telles celles portant sur les voyages ou 
les sorties au restaurant. Certains achats de biens 
et de services ont été différés en  2021, soutenus 
par l’épargne forcée accumulée pendant les confine-
ments. À la suite de la réouverture, il a été plus facile 
pour les entreprises d’aug-
menter leurs prix sans 
perdre de clients.

Cependant, en moyenne entre 2020 et 2021, l’infla-
tion sous-jacente a légèrement reculé, revenant de 
1,4 à 1,3 %. Cela s’explique, d’une part, par un effet 

de base et, d’autre part, par le fait que plusieurs acti-
vités n’avaient pas encore repris au début de l’année, 
ce qui a induit un taux d’inflation encore faible à ce 
moment-là.

Faute de relevés de prix pour une série de services 
qui avaient été fermés durant les confinements, les 

instituts statistiques ont 
été contraints de prolon-
ger certains tarifs en 2020 
et au début de  2021. 

Le  rythme de progression des prix des services s’est 
infléchi en 2021 (à 1,6 %). La déduction fiscale pour 
l’achat de titres-services en Flandre avait été abaissée 

4.2	 L’inflation sous-jacente a monté 
durant la seconde moitié de l’année

Les coûts de production poussent 
l’inflation sous-jacente à la hausse

Graphique  4.4

L’inflation des services et des biens manufacturés est remontée dans le courant de l’année
(pourcentages de variation annuelle de l’IPCH)
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Source : Eurostat.
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en janvier  2020, poussant l’inflation à la hausse 
(les ménages devant débourser davantage pour 
ces services). Cet effet a disparu après douze  mois. 
L’inflation dans l’horeca a rebondi à partir du prin-
temps de 2021, à la suite de la réouverture des cafés 
et des restaurants, pour atteindre un taux de 4 % en 
fin d’année. La réduction temporaire du taux de TVA 
à 6 % applicable à certains services de restauration 
entre le 8  mai et le 30  septembre  2021  n’a pas eu 
d’effet visible sur les prix à la consommation. L’objectif 
n’était d’ailleurs pas celui-là, mais bien de soutenir la 
relance du secteur. Les services culturels et récréatifs et 
les métiers de contact tels que les coiffeurs ont affiché 
des tarifs nettement plus élevés comparativement à 
l’année précédente. Cependant, le poids de ces ser-
vices dans le panier de consommation demeure limité. 
Ces hausses de prix reflètent vraisemblablement la 
transmission de certains coûts liés à la réouverture 
des établissements (mesures de protection contre le 
virus) et une tentative de compenser les pertes subies 
pendant les périodes de confinement. Après plusieurs 
mois de baisses, les voyages touristiques tout compris 
ont à nouveau enregistré des hausses de prix dès le 
mois de juillet 2021 et ont contribué à l’accélération 
de l’inflation des services au deuxième semestre.

Par ailleurs, de nombreuses entreprises ont rencontré 
des difficultés pour répondre à la rapide augmentation 

de la demande. Elles ont dû rétablir leurs chaînes 
d’approvisionnement, durement frappées par la pan-
démie. Des problèmes de pénurie ont touché la pro-
duction de certains biens, dont des composants es-
sentiels tels que les semi-conducteurs ont rapidement 
fait défaut. L’acheminement des marchandises est 
devenu plus complexe et plus coûteux, notamment 
en raison de problèmes dans le secteur du transport.

Ces pressions sur les coûts se reflètent dans l’indice 
des prix à l’importation de la zone euro pour le 
secteur manufacturier, qui n’a cessé d’augmenter 
depuis le début de l’année. Son taux de croissance 
a atteint un sommet historique de 11 % au mois de 
novembre. Cela a aussi été le cas pour les prix à la 
production de l’industrie manufacturière pratiqués 
sur le marché intérieur belge, qui ont enregistré une 
hausse record de 25 %, soit un niveau jamais observé 
depuis le début des années 1980. Le renchérisse-
ment des inputs a alimenté la croissance des prix à la 
consommation. Certains produits finis importés sont 
aussi devenus plus onéreux.

Du côté des biens industriels non énergétiques, qui 
sont l’autre composant de l’inflation sous-jacente, 
la variation des prix a été très volatile en  2020 et 
en  2021, en raison des reports des soldes et d’une 
prolongation de ceux-ci. En  2020, les soldes d’été 

Graphique  4.5

Les prix à la production et à l’importation de l’industrie manufacturière ont grimpé en flèche 1

(pourcentages de variation annuelle des indices)
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avaient été décalés de juillet à août. Par consé-
quent, les soldes ayant de nouveau été organisés en 
juillet  2021, le taux d’inflation annuel des produits 
industriels non énergétiques a chuté à ce moment-là, 
puisqu’une période de prix réduits était comparée 
à une période de prix « normaux » (juillet  2020), 
avant de rebondir le mois suivant (prix réguliers en 
août  2021  comparativement à des prix réduits en 
août  2020). Exceptionnellement, en février  2021, 
les soldes d’hiver ont aussi été prolongés de deux 
semaines, provoquant à nouveau un creux du taux 
d’inflation. Ce phénomène n’a pas été observé au ni-
veau de l’indice des prix à la consommation national, 
sur lequel est basé l’indice-santé, puisque les soldes y 
sont lissés tout au long de l’année.

Si on fait abstraction de ces mouvements atypiques, 
on observe néanmoins une remontée de l’inflation 
des biens manufacturés durant la seconde partie de 
l’année, en particulier à la fin, lorsque le taux d’infla-
tion de ces produits s’est élevé à 2,1 %. Les problèmes 
d’approvisionnement et de livraison, couplés à la 
hausse des prix des matières premières, ont fini par 
alimenter le renchérissement d’une série de biens, tels 
que l’électroménager, le mobilier et l’ameublement, 
mais aussi les véhicules de seconde main. En  raison 
des retards de livraison et de fabrication des véhi-
cules neufs, la demande sur le marché secondaire a 
bondi et les prix pratiqués ont continué de grimper 
(les acquéreurs s’étaient déjà davantage tournés vers 
cette catégorie de véhicules en  2020), pour afficher 
une croissance de 15 % en décembre.

Enfin, l’inflation de l’ensemble des produits alimen-
taires est tombée de 2,6 à 0,9 % entre 2020 et 2021, 
principalement sous l’effet de l’inflation négative des 
produits alimentaires non transformés. Des effets de 
base sont à l’œuvre, les marchés alimentaires ayant 
rencontré plusieurs problèmes d’offre en  2020, qui 
avaient poussé les prix à la hausse, indépendamment 
de la pandémie (mauvaises récoltes liées aux condi-
tions climatiques, peste porcine en Asie ayant pro-
voqué une augmentation de la demande de viande 
européenne) ou en lien avec celle-ci (manque de 
main-d’œuvre dans certains secteurs entraînant des 
problèmes d’offre, interdiction temporaire des promo-
tions au début de la pandémie).

Les pressions inflationnistes ne se sont pas générali-
sées et reflètent surtout des mouvements prononcés 
dans certains secteurs. Si on exclut les catégories de 
produits affichant habituellement une grande volati-
lité (plus particulièrement en 2021), telles que les pro-
duits énergétiques et les fruits et légumes, la part des 
produits (définis au niveau de la catégorie COICOP 
à 4 chiffres 1) dont le taux d’inflation dépasse l’infla-
tion de long terme (1,8 % sur la période 2011‑2021) 
était de 27 % en  2021, contre 38 % en  2020. Ceci 
confirme que l’inflation sous-jacente – au sens large – 
est restée contenue en 2021.

1	 La COICOP (abréviation de « Classification of Individual 
Consumption by Purpose ») est la classification des fonctions de 
consommation des ménages. La COICOP à 4 chiffres désigne par 
exemple les « pains et céréales » ou les « vêtements ».
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L’indexation automatique des salaires et des alloca-
tions sociales permet de limiter l’érosion du pouvoir 
d’achat due à l’inflation. Toutefois, une détérioration 
des termes de l’échange, causée par exemple par 
une hausse du prix des produits pétroliers, entraîne 
un appauvrissement de toute l’économie et devrait 
donc être absorbée par l’ensemble des agents écono-
miques. C’est la raison pour laquelle l’indexation est 
calculée, depuis 1994, sur la base d’un indice adapté 
plutôt que sur celle de l’indice total. L’indice-santé 
correspond à l’indice des prix à la consommation 
national à l’exclusion des carburants, des boissons 
alcoolisées et du tabac. Ainsi, les effets de chocs sur 
les prix pétroliers et sur la fiscalité indirecte induits 
par des produits nuisibles à la santé ne se répercutent 

pas intégralement sur les salaires, diminuant le risque 
d’enclencher une boucle prix-salaires (cf. encadré 3).

Cependant, les produits énergétiques autres que les 
carburants, c’est-à-dire l’électricité, le gaz et le mazout 
de chauffage, sont inclus dans le panier de l’indice-
santé. Bien qu’ils ne représentent qu’environ 6 % 
de l’indice-santé, leur forte volatilité peut accélérer 
ou ralentir le rythme des indexations. L’accentuation 
de l’inflation énergétique en  2021  a été telle que 
l’indice-pivot du secteur public a été dépassé à deux 
reprises : une première fois en août et une nouvelle 
fois en décembre, alors qu’en juin, les projections 
de la Banque tablaient sur un seul franchissement 
en 2021, en octobre.

4.3	 L’indice-santé a aussi affiché 
une hausse substantielle 

Graphique  4.6

Les prix de l’énergie ont aussi fait grimper l’indice-santé
(pourcentages de variation annuelle des indices de prix)
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Tandis que la croissance de l’indice national total 
s’est élevée à 2,4 % en 2021 1, celle de l’indice-santé 
a atteint en moyenne 2,0 %. En d’autres termes, 
l’indice-santé a neutralisé 0,4  point de pourcentage 
d’inflation. Si l’intégralité des produits énergétiques 
étaient exclus de l’indice-santé, celui-ci se serait accru 
de 1,2 % en 2021, soit 0,8 point de moins que selon 
la définition normale de l’indice-santé.

Ce n’est pas la première fois que les produits énergé-
tiques exercent une incidence majeure sur l’évolution 
de l’indice-santé. En  2008, l’inflation totale s’éta-
blissait à 4,5 % et l’inflation énergétique à 19,9 %. 
La  croissance de l’indice-santé, qui atteignait alors 
4,2 %, avait neutralisé 0,3  point de pourcentage 
d’inflation. Si on avait exclu tous les produits énergé-
tiques, l’indice-santé aurait progressé de 2,6 %, ce qui 
montre bien l’influence de l’énergie sur le mécanisme 
d’indexation des salaires.

L’indice des prix à la consommation repose sur un pa-
nier de consommation mis au point pour un ménage 
belge moyen. Or, la composition de ce panier dif-
fère en fonction des catégories de revenus. Dès  lors, 
les évolutions des prix des biens et des services in-
fluencent les groupes de la population de manière 
hétérogène. Il ressort ainsi de l’enquête sur le budget 
des ménages que la part du gaz, de l’électricité et 

du mazout de chauffage est deux fois plus élevée 
pour les revenus les plus faibles (écart interdécile) 2. 
Il est possible de calculer un taux d’inflation diffé-
rencié selon le type de ménage en utilisant les poids 
relatifs de la consommation par quartile de revenu. 
Les ménages les moins bien lotis feraient face à un 
taux d’inflation total dépassant la moyenne (2,5 %) 
et supérieur de 0,3 à celui des ménages aux revenus  
les plus élevés. Ces écarts sont plus prononcés en fin 
d’année. Ces chiffres ne tiennent toutefois pas compte 
des mesures d’aide prises pour alléger la facture 
énergétique de certains groupes de la population. 
Pour apporter un soutien immédiat aux ménages en 
situation de précarité énergétique (plus d’un ménage 
sur cinq en 2019 selon la Fondation Roi Baudouin), le 
tarif social a été étendu en février 2021, permettant 
à un million de familles de bénéficier d’une réduction 
de leurs factures. En octobre 2021, le gouvernement 
a décidé de le prolonger jusqu’à la fin du mois de 
mars 2022. En outre, les personnes relevant du tarif 
social devraient recevoir une allocation unique supplé-
mentaire d’environ 80 euros en 2022.

1	 L’indice des prix national présente certaines différences 
méthodologiques par rapport à l’indice harmonisé, qui ont trait 
notamment à la source des pondérations de l’indice.

2	 L’écart interdécile ne peut être calculé que sur la base de 
l’enquête sur le budget des ménages de 2010. Par après, seuls 
les quartiles de revenus sont publiés.
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L’évolution de l’inflation influe toujours avec un cer-
tain retard sur les salaires, d’une part, parce que 
l’ajustement est basé sur l’évolution d’une moyenne 
mobile sur quatre mois de l’indice-santé (indice-santé 
lissé) et, d’autre part, parce qu’il est mis en œuvre par 
le biais de mécanismes qui décalent les adaptations 
dans le temps. Ces formules d’indexation diffèrent 
entre le secteur public et le secteur privé, et en 
outre au sein de celui-ci d’une commission paritaire à 
l’autre. À moyen terme, les hausses de l’indice-santé-
lissé se répercutent entièrement sur les salaires.

Parmi la large palette des méthodes d’indexation, deux 
grandes catégories peuvent être distinguées. Dans la 
première, l’indexation s’effectue après que la moyenne 

mobile de l’indice-santé sur quatre mois a dépassé un 
indice pivot, ordinairement par palier de 2 %. C’est 
notamment la règle adoptée pour l’indexation des 
salaires dans le secteur public. La deuxième catégorie 
prévoit des indexations à intervalles fixes, soit men-
suelles, bimestrielles, trimestrielles, quadrimestrielles, 
semestrielles ou annuelles. Au sein de ce groupe, le 
mécanisme d’ajustement annuel est le plus fréquent.

En 2021, plus de 48 % des salariés du secteur privé 
ont vu leur salaire indexé dès le dépassement d’un 
indice pivot, tandis que près de 38 % d’entre eux ont 
bénéficié d’une indexation annuelle et environ 9 % 
d’une indexation trimestrielle. Les autres modalités 
sont moins fréquentes.

4.4	 Ces mouvements se répercutent avec 
un certain décalage sur les salaires

Graphique  4.7

L’indexation des salaires dans les secteurs public et privé suit l’évolution de l’indice-santé
(indices, janvier 2009 = 100)
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Comme dans le secteur public, l’indexation a apporté 
la contribution la plus marquée à l’évolution des 
salaires horaires bruts dans le secteur privé ; celle-ci 
a atteint 1,1 %, ce qui représente un léger accrois-
sement par rapport à  2020. Le décalage habituel 
entre l’évolution du coût de la vie et l’adaptation des 
salaires, qui est la consé-
quence des mécanismes 
d’indexation, explique que 
c’est surtout en 2022 que 
l’indexation des salaires 
sera importante. Elle est 
estimée à plus de 4 % selon les projections de dé-
cembre de la Banque pour  2022. Une telle hausse 
influence directement le dialogue social, par le biais 
de la loi de 2017 révisant la loi de 1996 relative à la 
promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive 
de la compétitivité, qui doit permettre d’éviter que 
l’indexation des salaires ne se traduise par une perte 
de compétitivité des entreprises (cf. encadré 3).

Tout comme en 2020, l’évolution des salaires horaires 
bruts en  2021  est restée fortement influencée par 

la situation sanitaire. La forte croissance des salaires 
en  2020, à 4,8 %, s’expliquait principalement par 
l’importance du recours au chômage temporaire, 
puisque les salariés qui ont bénéficié de ce dispositif 
se situaient plutôt dans les branches/métiers à salaires 
moyens à faibles. Comme ces salariés n’étaient plus 

payés par leur employeur 
mais par la sécurité sociale, 
leurs rémunérations ont 
disparu de la masse sala-
riale, ce qui a entraîné mé-
caniquement une hausse 

du salaire horaire brut moyen et, par solde, un bond 
dans le glissement des salaires (3,1 %). À  la suite 
de l’évolution globalement favorable de la situation 
sanitaire, on a assisté au phénomène inverse en 2021 
lorsque les employeurs ont pu remettre au travail la 
majorité des chômeurs temporaires. Ceci a eu sta-
tistiquement un effet modérateur sur l’évolution du 
salaire horaire agrégé, ce qui a contribué à la baisse 
du glissement des salaires, qui est retombé à –1,7 %, 
les salaires horaires bruts affichant au total une pro-
gression quasi nulle.

Le retour à l’emploi des chômeurs 
temporaires a pesé sur l’évolution 

des salaires en 2021

Tableau  4.2

Coûts salariaux
(pourcentages de variation annuelle, sauf mention contraire ; données corrigées des variations saisonnières et des effets de calendrier)

2018 2019 2020 2021 e

Coûts salariaux horaires dans le secteur privé 1,5 2,2 5,3 −0,6

Salaires horaires bruts 2,1 2,3 4,8 −0,2

Salaires conventionnels 1 2,1 2,5 1,7 1,4

Adaptations conventionnelles réelles 0,4 0,7 0,6 0,4

Indexation 1,7 1,8 1,0 1,1

Glissement des salaires 2 0,0 −0,2 3,1 −1,7

Cotisations sociales des employeurs 3 −0,6 −0,1 0,5 −0,3

p.m. Coûts salariaux horaires exprimés  
selon le concept économique 4 1,4 2,1 4,3 −0,9

Coûts salariaux horaires dans le secteur public 1,8 2,2 3,1 0,7

dont :  Indexation 1,5 1,5 1,5 1,0

Coûts salariaux horaires dans l’ensemble de l’économie 1,5 2,2 5,0 −0,4

Sources : ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.

1 Augmentations salariales définies en commissions paritaires.
2 Augmentations et primes octroyées par les entreprises en sus des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles ; glissement des 

salaires résultant de changements dans la structure de l’emploi (notamment en 2021, à la suite du rappel des chômeurs temporaires par leurs 
employeurs) et d’erreurs de mesure ; contributions à la variation des coûts salariaux, points de pourcentage.

3 Contributions à la variation des coûts salariaux résultant de modifications des taux implicites de cotisation, points de pourcentage.
4 Les coûts salariaux horaires exprimés selon le concept économique tiennent compte de la réduction des cotisations patronales pour groupes 

cibles, de la diminution du précompte et d’autres subventions salariales (notamment les mesures prises dans le cadre de la crise sanitaire). 
Ce concept rend mieux compte du coût salarial réel pour les entreprises.
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Dans les secteurs essentiels, en particulier dans les 
soins de santé, le personnel a reçu des paiements sup-
plémentaires à la suite de ses prestations effectuées 
dans les conditions difficiles créées par la pandémie. 
Ces compensations ont pris la forme de bonus, de 
paiements des heures supplémentaires ou encore 
de chèques consommation et ont ainsi eux aussi 
contribué au dynamisme du glissement des salaires 
en 2020. La revalorisation structurelle des salaires et 
des conditions de travail dans le secteur des soins de 
santé était prévue, mais la crise sanitaire a permis 
d’accélérer la ratification d’accords sociaux, qui ont 
commencé à sortir leurs effets en 2021. Les hausses 
structurelles des rémunérations instaurées par ces 
accords sont comptabilisées dans les salaires conven-
tionnels. Étant donné que ces augmentations sont 
intégralement financées par les gouvernements au 
travers de subsides salariaux, elles sont en prin-
cipe budgétairement neutres pour les employeurs 
concernés.

Un accord n’a pas pu être atteint entre les par-
tenaires sociaux concernant la marge maximale 
autorisée pour l’évolution du coût salarial horaire 
pour la période  2021-2022. Conformément à la 
loi, c’est alors le gouvernement fédéral qui l’a fixée 
par arrêté royal à 0,4 %, soit à hauteur de la marge 
maximale disponible déterminée par le rapport 
technique du Conseil central de l’économie (CCE) 
de janvier 2021. De plus, parmi les exceptions qui 
n’entrent pas dans le calcul de la marge, la loi a été 
adaptée pour citer certaines mesures prises lors de 
la crise du coronavirus, qui couvrent entre autres les 
chèques consommation pour les soins de santé. Par 
ailleurs, un accord interprofessionnel a cependant 
été conclu en juin  2021, qui prévoit notamment 
un relèvement du revenu minimum mensuel moyen 
garanti à partir d’avril 2022.

Si le niveau interprofessionnel joue un rôle central 
dans la formation des salaires, les négociations au sein 
des commissions paritaires des secteurs restent néan-
moins un échelon essentiel. En prenant en compte la 
réalité sectorielle, elles permettent non seulement de 
moduler les résultats de la négociation interprofes-
sionnelle concernant la marge pour les salaires, mais 
également de négocier sur d’autres aspects cruciaux, 
comme le temps de travail, la formation, le méca-
nisme d’indexation, etc. C’est aussi à ce niveau que 
sont fixés les salaires minimums sectoriels, qui consti-
tuent une importante base de différenciation salariale 
entre les commissions paritaires.

Pour 2021, la possibilité pour les entreprises qui ont 
obtenu de bons résultats d’octroyer une prime corona 
d’un montant maximum de 500 euros par salarié en 
sus de la marge de 0,4 % peut également être négo-
ciée, au niveau du secteur ou au niveau de l’entre-
prise. Ainsi, des accords sectoriels ont par exemple 
été conclus pour le commerce alimentaire, les grandes 
entreprises de vente au détail, les grands magasins, 
le transport et la logistique, le nettoyage, les pompes 
funèbres, mais aussi pour l’industrie alimentaire, la 
chimie, les fabrications métalliques, la construction, 
les services bancaires ainsi que pour ceux relevant de 
la commission auxiliaire des employés (qui représente 
à elle seule quelque 500 000  salariés). Le montant 
convenu des primes corona s’établit entre 125  et 
500 euros par travailleur.

Toutes les négociations sectorielles n’avaient pas en-
core abouti à la fin de l’été, de sorte que l’essentiel 
de la hausse des salaires conventionnels réels liée à la 
marge maximale n’est pas encore visible dans les don-
nées. Ces accords sociaux sectoriels déboucheraient 
sur des augmentations conventionnelles durant le 
quatrième trimestre de 2021, mais surtout en 2022.



137BNB Rapport 2021  ¡  Prix et coûts salariaux en Belgique

Le CCE doit estimer le handicap cumulé de-
puis  1996  en termes de coûts salariaux horaires 
dans le secteur privé en Belgique comparativement 
aux trois principaux pays partenaires. L’estimation 
de l’écart salarial de  2020 avait été ardue en rai-
son des effets statistiques de la crise sanitaire sur 
le coût salarial. Si les quatre pays ont massive-
ment recouru au chômage temporaire en  2020, 
les conséquences au niveau statistique n’ont pas 

été identiques, compte tenu des spécificités du sys-
tème de chômage temporaire de chacun des pays. 
En 2021, les coûts salariaux ont aussi été influencés 
par les effets de composition liés à la crise sanitaire. 
Faute de séries dans lesquelles les effets purement 
statistiques induits par la crise auraient pu être 
filtrés, le CCE avait opté pour un lissage des prévi-
sions, sous l’hypothèse que les effets à la hausse et 
à la baisse devraient se compenser.

4.5	 L’écart salarial est un point d’attention

Compétitivité des entreprises et 
indexation des salaires

La Belgique est une petite économie ouverte intégrée dans le commerce mondial. Avec l’avènement de 
la monnaie unique, elle a perdu l’instrument du taux de change qui lui permettait d’assurer le maintien 
de la compétitivité des entreprises. Le dialogue social a dû intégrer cette dimension et, plus largement, 
a dû mieux prendre en compte l’arbitrage entre salaires et emplois.

La Belgique reste l’une des seules économies de la zone euro où l’évolution du coût de la vie est 
automatiquement répercutée sur les salaires. L’indexation est fortement ancrée dans le fonctionnement 
de son économie. Toutefois, ce mécanisme contribue inévitablement à la rigidité des salaires réels. Pour 
concilier l’existence de l’indexation avec le maintien de la position concurrentielle relative du pays, un 
dispositif visant à internaliser les effets de l’indexation sur la formation des salaires a été introduit. La loi 
relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité a ainsi été adoptée 
en 1996. De façon opérationnelle, elle vise à aligner l’évolution des coûts salariaux horaires en Belgique 
sur celle prévue chez les trois principaux partenaires commerciaux, à savoir l’Allemagne, la France et les 
Pays-Bas. Les faits ont cependant montré que cela ne suffisait pas pour empêcher un dérapage des coûts 
salariaux puisque l’écart salarial s’est creusé à partir de 2006 pour culminer à 6,1 % en 2009. Cet écart 

ENCADRÉ 3

u
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n’a pu être complètement résorbé qu’en 2017, grâce notamment à des mesures de modération salariale, 
à un saut d’index et à des réductions supplémentaires de charges sociales.

La loi de mars 2017 a dès lors introduit une série d’adaptations, tout en préservant les principes de celle 
de 1996. La hausse attendue des salaires nominaux dans les trois principaux pays voisins reste la référence 
pour déterminer la marge de croissance maximale des salaires, les partenaires sociaux continuent de 
négocier la norme salariale (réelle) et le fonctionnement des mécanismes d’indexation automatique est 
préservé.

L’adaptation majeure apportée par la loi de 2017 réside dans le mode de calcul utilisé pour définir, tous 
les deux ans, la marge maximale disponible pour la croissance réelle des coûts salariaux. Le Conseil central 
de l’économie (CCE) doit désormais tenir compte, outre de l’évolution attendue des coûts salariaux 
nominaux dans les pays voisins et des prévisions d’indexation en Belgique, d’un terme de correction 
et d’une marge de sécurité. Le premier est déterminé en fonction du passé, de façon à éliminer un 
éventuel handicap, c’est-à-dire lorsque le coût salarial belge a augmenté plus vite que celui des trois 
voisins depuis  1996. La marge de sécurité a été introduite pour tenir compte d’erreurs de prévision 
relatives à l’évolution attendue des coûts salariaux nominaux dans les pays voisins et de l’indexation 
en Belgique. Cette marge s’élève au minimum à 0,5  point de pourcentage sur les deux années. Elle 
n’a qu’une fonction préventive : si elle reste partiellement ou entièrement inutilisée, elle vient gonfler la 
marge maximale disponible suivante.

Depuis l’entrée en vigueur de la loi de 1996, les erreurs de prévision concernant l’indexation, tant à la 
hausse qu’à la baisse, ont été marquées certaines années, en raison des composantes volatiles.

u

Évolution du handicap salarial de la Belgique 1, selon le CCE
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Source : CCE.
1	 Par rapport aux trois principaux pays voisins, moyenne pondérée selon l’importance relative des PIB respectifs.
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La loi précise en outre que si le handicap salarial venait à se creuser à un point tel que, à en juger 
par les projections disponibles à ce moment-là, il ne pourrait plus être résorbé dans les deux ans, 
le gouvernement pourrait, dans le respect de l’avis des partenaires sociaux, prendre des mesures 
permettant, le cas échéant, de restaurer la compétitivité.

Depuis la loi révisée, le CCE calcule également d’autres indicateurs de la position compétitive des 
entreprises belges, tel le handicap salarial absolu, prenant ou non en considération la productivité. 
En  outre, selon la loi révisée, le calcul de la marge maximale disponible doit également tenir compte 
de l’existence d’un handicap salarial historique (le handicap restant après l’élimination du handicap 
des coûts salariaux encouru depuis 1996), via le terme de correction. À ce jour, aucun accord sur une 
méthode permettant de calculer le handicap salarial historique n’a pu être trouvé. Bien que les partenaires 
sociaux ne puissent faire abstraction de ces autres handicaps lors des négociations, la référence demeure 
cependant l’écart accumulé depuis 1996 en termes de croissance des coûts salariaux horaires.

Lorsque les partenaires sociaux s’accordent sur la marge maximale disponible pour la croissance des 
salaires avant de laisser la place aux négociations sectorielles, cette norme salariale est coulée dans 
une CCT du Conseil national du travail (CNT). À défaut, le gouvernement fédéral peut fixer la marge 
maximale disponible par arrêté royal. Dans les deux cas, cette marge maximale a une valeur juridique et, 
selon la loi révisée, tout dépassement peut entraîner une amende.

Norme salariale 1, indexation prévue et indexation réalisée
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Sources : CCE, BNB.
1	 Jusqu’en 2016 : norme salariale indicative de croissance du salaire brut, hors indexation. À partir de 2017 : marge maximale 

contraignante.
2	 2015-2016 : 0,5 % brut + 0,3 % de la masse salariale nette.
3	 Pour 2021-2022, prévisions de la BNB de décembre 2021.



140 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2021

À la suite des développements de l’inflation, les 
chiffres relatifs à l’indexation en Belgique ont été 
fortement revus par rapport aux données dispo-
nibles lors de la publication du rapport technique 
du CCE de janvier 2021, lequel servait de base pour 
les négociations. La marge 
pour 2021‑2022 ayant été 
fixée et les négociations 
sectorielles étant quasi 
achevées, cette révision 
implique que l’évolution 
des coûts salariaux pour la période avait possiblement 
été sous-estimée. En utilisant une source identique 
pour les quatre pays, à savoir les prévisions macro-
économiques de l’Eurosystème, qui se fondent sur 
un cadre commun et qui ont toutes été clôturées au 
1er  décembre  2021, la croissance cumulée du coût 
salarial depuis le début de la pandémie aurait été 
moins prononcée en Belgique que dans les pays de 

L’évolution du coût de la vie se 
répercute plus rapidement dans 
les salaires que chez nos voisins

comparaison en  2021. En revanche, sous l’effet de 
l’indexation, l’envol de l’inflation est répercuté plus 
rapidement en Belgique que chez nos pays voisins où 
l’évolution des salaires nominaux fait l’objet de négo-
ciations entre les partenaires sociaux. Cela risque de 

détériorer la position com-
pétitive des entreprises 
belges en  2022. Il appar-
tiendra au CCE d’évaluer 
cette perte de compétiti-
vité et, en application de 

la loi relative à la promotion de l’emploi et à la 
sauvegarde préventive de la compétitivité, de calculer 
l’évolution attendue des salaires nominaux dans les 
trois pays voisins afin de déterminer si le handicap 
ainsi constitué peut être résorbé dans les deux ans. 
Si tel n’est pas le cas, la loi prévoit une consultation 
des partenaires sociaux sur les mesures adéquates 
pour rétablir la compétitivité (cf. encadré 3).
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5.1	 Jusqu’ici, les entreprises ont pu surmonter 
le choc de la crise du COVID-19

Imposées en mars 2020 afin d’endiguer la propaga-
tion du coronavirus, les premières fermetures d’éta-
blissements avaient suscité la crainte d’une vague 
de faillites et de nombreuses pertes d’emplois dans 
les secteurs les plus touchés. Plus que les pertes de 
chiffre d’affaires occasionnées, la principale préoccu-
pation concernait les réserves de liquidités détenues à 
ce moment-là par les entreprises, qui pouvaient être 
insuffisantes pour faire face à une privation prolon-
gée de rentrées financières. De fait, nombre d’entre 
elles devaient toujours assumer toute une série de 
charges, telles que le paiement des loyers et des fac-
tures de fournisseurs, la rémunération des salariés, les 
primes d’assurance, ou encore le service des emprunts 
qu’elles avaient contractés antérieurement auprès des 
banques.

Dans une étude déjà évoquée dans son rapport relatif 
à l’année 2020 1, la Banque a estimé qu’environ une 
entreprise belge sur quatre a pu être confrontée à un 
manque de liquidités à un moment ou à un autre au 
cours de la première vague de la pandémie, fût-ce 
à des degrés divers. Cela signifie concrètement que 
ces entreprises ont dû soit obtenir des fonds supplé-
mentaires, soit négocier un allongement des délais 
de paiement auprès de leurs fournisseurs ou de leurs 
autres créanciers, et ce afin d’éviter un déficit de 
trésorerie qui les aurait empêchées d’honorer leurs 
engagements à court terme.

Plus d’un an après l’apparition du coronavirus sur le 
territoire belge, et après un début d’année 2021 en-
core marqué par la mise à l’arrêt de plusieurs sec-
teurs d’activité, l’ampleur des moyens déployés par 
les pouvoirs publics a jusqu’ici permis de limiter 

1	 Cf. Tielens J., Ch. Piette et O. De Jonghe (2021), « Liquidity and 
solvency of the Belgian corporate sector in the COVID-19 crisis : 
a post-first wave assessment », NBB, Economic Review, juin.

considérablement les pertes et les problèmes de tré-
sorerie des entreprises, au point d’amener les faillites 
enregistrées en  2020 et  2021  à des niveaux histori-
quement bas. Bien que l’endettement des sociétés 
n’ait, globalement, pas augmenté de façon substan-
tielle, un certain nombre d’entreprises, en particulier 
celles opérant dans les secteurs les plus éprouvés 
par les confinements, ont vu leur santé financière se 
détériorer depuis le début de la crise du COVID-19. 
Différents dispositifs ont donc été mis en place par 
les autorités fédérales et régionales afin de renforcer 
leurs bilans.

Les mesures de soutien ont encore 
joué un rôle important en 2021

Les pouvoirs publics avaient très vite saisi quelles dif-
ficultés pourrait soulever le manque de liquidités, et 
donc la menace qui pesait sur un large pan du tissu 
économique. Ils ont ainsi rapidement mis en place 
plusieurs mesures de soutien visant à permettre aux 
entreprises de maintenir leur trésorerie à flot.

Outre qu’elles ont facilité la mise au chômage tem-
poraire des salariés, une partie de ces mesures ont 
consisté en l’octroi de primes forfaitaires aux entre-
prises ayant subi une diminution substantielle de leur 
chiffre d’affaires à la suite des mesures de confine-
ment. Versées par les autorités régionales, ces primes 
ont par ailleurs fait l’objet d’une exemption fiscale 
décidée par le gouvernement fédéral. D’autres aides 
fédérales et régionales, également sous la forme de 
primes ou d’exemptions fiscales, ont davantage ciblé 
les secteurs les plus affectés par les confinements. 
À titre d’exemple, les restaurateurs ont pu bénéficier 
d’une diminution temporaire à 6 % de la TVA due sur 
l’achat de denrées alimentaires, d’exemptions de coti-
sations à la sécurité sociale et de réductions sur l’impôt 
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des sociétés. À cela se sont ajoutées plusieurs exemp-
tions fiscales génériques mises en place à l’échelon 
fédéral, comme la déduction des pertes anticipées 
pour 2020 sur l’impôt des sociétés, la déduction pour 
investissement (qui restera active jusqu’en 2022), ou 
encore les avantages fiscaux accordés aux bailleurs qui 
renoncent à leur loyer.

Le secteur financier a, lui aussi, contribué à atténuer 
les risques de cessation de paiement occasionnés par 
la mise à l’arrêt d’une partie de l’activité économique. 
Il a notamment mis en œuvre un moratoire sur le rem-
boursement des prêts octroyés pour une durée initiale 
de six mois, qui a été prolongé à plusieurs reprises 
pour finalement arriver à échéance le 30  juin  2021. 
Au-delà de ce moratoire, auquel ont largement recou-
ru les entreprises, les banques ont également fourni à 
celles-ci des liquidités simplement en remplissant leur 
rôle traditionnel, que ce soit par le biais des lignes de 
crédit qui étaient déjà en place avant le début de la 
pandémie ou par l’octroi de nouveaux prêts. Une par-
tie de ces derniers ont d’ailleurs été couverts par deux 
régimes de garantie instaurés par le gouvernement fé-
déral. Le premier couvrait automatiquement les prêts 
d’une durée maximale de douze mois accordés à 
des entreprises viables entre mars et décembre 2020. 
Le second, activé en juillet 2020 et resté en applica-
tion jusqu’au 31 décembre 2021, concernait les prêts 
d’une maturité allant de 12  à 36  mois (et jusqu’à 
cinq ans à partir de janvier  2021). Dans le cadre du 
second régime, contrairement au premier, la décision 
d’assortir un prêt d’une garantie d’État revenait aux 
banques. L’utilisation de ces deux régimes de garan-
tie a toutefois été assez limitée, vraisemblablement 
parce que les problèmes de liquidité des entreprises 
susceptibles d’y faire appel avaient déjà été résolus 
par d’autres moyens. Par ailleurs, les banques ont 
aussi fait montre d’une certaine flexibilité vis-à-vis de 
leurs débiteurs en permettant le rééchelonnement 
des échéances de remboursement pour un certain 
nombre de contrats de crédit.

Si les moratoires sur les remboursements et les garan-
ties d’État ont été conditionnés par certains critères 
de viabilité, cela n’a cependant pas été le cas de 
l’ensemble des mesures de soutien. En effet, comme 
on l’a déjà indiqué, les primes forfaitaires ont essen-
tiellement été allouées aux entreprises sur la base de 
la contraction de leur chiffre d’affaires et/ou en fonc-
tion de leur appartenance à une branche d’activité 
particulièrement touchée par les mesures de confi-
nement. Différentes raisons justifient cette stratégie 

adoptée par les pouvoirs publics, notamment la pré-
vention d’une forte hausse des défauts sur les crédits 
bancaires et de trop nombreuses pertes d’emplois, 
avec les conséquences que ces dernières auraient pu 
avoir sur la demande. Elle présente cependant deux 
inconvénients. D’une part, elle peut créer des effets 
d’aubaine, dans la mesure où des fonds publics ont 
pu être alloués à des entreprises qui n’en avaient pas 
besoin pour survivre à un arrêt temporaire de leurs 
activités. C’est par exemple le cas si celles-ci pou-
vaient aisément adapter leurs coûts à la baisse des 
ventes ou si leur modèle d’affaires leur permettait de 
poursuivre leurs activités durant les périodes de confi-
nement. D’autre part, elle est susceptible d’entraver 
le processus de création destructrice en permettant la 
survie d’entreprises défaillantes. Dans l’étude évoquée 
ci-avant, il avait été estimé que, à la fin de la première 
vague de la pandémie, 2 % des sociétés non finan-
cières n’étaient pas rentables avant l’éclatement de 
celle-ci mais qu’elles avaient pu dégager des bénéfices 
au terme de la première vague grâce aux mesures 
de soutien (du moins celles dont l’incidence pouvait 
être quantifiée). Cela semble s’être confirmé dans les 
comptes annuels établis pour l’année 2020, qui sont 
à présent disponibles. En effet, comme le montre 
l’encadré 1, l’impact de la crise du COVID-19 sur les 
résultats et les bilans des entreprises a finalement été 
limité cette année-là. Certaines entreprises, notam-
ment celles actives dans les secteurs les plus éprouvés 
par les mesures de confinement, ont cependant été 
davantage affectées.
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L’impact de la crise du COVID-19 sur la santé 
financière des entreprises : un premier bilan

Si la pandémie de COVID-19 a fortement affecté le chiffre d’affaires et l’excédent brut d’exploitation de 
nombreuses entreprises, son incidence sur le bilan des sociétés non financières apparaît, dans l’ensemble, 
encore relativement contenue. Tel est l’un des enseignements pouvant être tirés d’une analyse des 
comptes des sociétés établis pour l’année 2020.

Bien que nombre d’entreprises aient vu leurs bénéfices se contracter en raison de l’interruption de leurs 
activités durant les périodes de confinement ou, dans certains cas, de problèmes d’approvisionnement, 
la part de celles qui ont effectivement clôturé l’année 2020 sur un résultat en perte n’a pas sensiblement 
différé de ce qu’on avait pu observer les années précédentes. Estimée à 29 %, cette proportion s’inscrit 
même en léger recul par rapport à 2019. De plus, comme davantage d’entreprises ont pu reporter des 
bénéfices dans leurs capitaux propres, cela a aussi eu pour effet de renforcer leur solvabilité. La part des 
entreprises dont les dettes sont supérieures à la valeur de leurs actifs a dès lors elle aussi baissé, revenant 
de 14 % en 2019 à 13 % en 2020.

ENCADRÉ 4
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La rentabilité et la solvabilité des entreprises n’ont pas gravement souffert de la crise 
du COVID-19
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Source : BNB.
1	 Chiffres provisoires basés sur environ 374 000 comptes annuels déposés par des sociétés non financières. Pour 2019, 

la population couverte s’élève à 431 000 sociétés.
2	 Horeca, services personnels, transports, agences de voyages, diverses activités créatives, culturelles et sportives.
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L’impact combiné des différentes mesures de soutien 
sur la trésorerie et sur la rentabilité des entreprises 
s’est dès lors aussi reflété dans l’évolution des faillites 
enregistrées en Belgique. Au regard des moyennes 
observées au cours des dix dernières années, celles-ci 
ont été très peu nombreuses depuis le début de la crise 
du COVID-19. Outre par l’importance des aides – dont 
la plupart ont continué d’être accordées pendant 
la  troisième vague de la 
pandémie, c’est-à-dire au 
cours du premier semestre 
de 2021 –, cela s’explique 
aussi en grande partie par le moratoire sur les faillites, 
qui a d’abord été instauré en avril  2020 pour une 
période allant jusqu’au 17 juin de cette même année 
et qui a ensuite été réintroduit en novembre 2020, et 
ce jusqu’en janvier 2021. Au-delà de cette date, des 
moratoires de fait sur le paiement des dettes fiscales 
et sociales ont été appliqués par l’administration fis-
cale et l’ONSS. Ce dernier a attendu l’automne pour 
recommencer à citer en faillite les entreprises qui ne 
remplissaient pas leurs obligations en la matière.

Bien que les différentes interventions des pouvoirs 
publics aient indéniablement permis à beaucoup 
d’entreprises de survivre aux confinements successifs, 
les montants des diverses indemnités et exonérations 
fiscales n’ont pas toujours été suffisants pour combler 
les déficits de trésorerie d’un certain nombre d’entre 
elles. Ces dernières devaient dès lors pouvoir compter 
sur une recapitalisation ou sur des prêts à moyen ou 

à long terme, de manière à 
avoir le temps de recouvrer 
une rentabilité normale et 
de générer suffisamment de 

rentrées financières pour rembourser leurs emprunts, 
et ce tout en disposant des ressources nécessaires à 
la poursuite de leur développement. Pour répondre à 
ces besoins, les autorités publiques ont pris des ini-
tiatives destinées à accroître l’offre de financements 
à long terme. Dès 2020, les sociétés d’investissement 
régionales ont mis en place des systèmes de crédits 
subordonnés, dans les limites autorisées par le cadre 
temporaire adopté par l’UE. Ce dernier impose, entre 
autres, de tenir compte de certains critères de viabilité 

Cette évolution, qui peut paraître paradoxale dans un contexte de crise, résulte vraisemblablement 
en partie des indemnités et des exonérations fiscales dont ont bénéficié les entreprises en  2020, les 
indemnités versées pour compenser les pertes de chiffre d’affaires étant comptabilisées comme des 
produits d’exploitation. Elle masque toutefois de fortes disparités, notamment entre les branches 
d’activité. Considérés séparément, les résultats des entreprises actives dans les secteurs les plus touchés 
par les mesures de confinement se sont bel et bien dégradés en 2020 : 45 % d’entre elles ont clôturé 
l’année sur des pertes, contre 40 % en  2019. La proportion de celles confrontées à un problème de 
solvabilité est toutefois demeurée stable.

Comme l’ont mis en évidence Dhyne et Duprez (2021) 1, l’impact de la crise du COVID-19 sur les résultats 
des entreprises a non seulement été disparate d’un secteur à l’autre, mais il a aussi et surtout été très 
hétérogène entre les entreprises, et ce même au sein d’une branche d’activité donnée. En effet, tandis 
que certaines entreprises ont vu leur chiffre d’affaires chuter de façon dramatique en 2020, d’autres ont 
accusé un recul nettement plus modéré. Il existe également des entreprises qui ont enregistré une hausse 
de leurs revenus, probablement parce que leur modèle d’affaires – par exemple une spécialisation dans 
la vente en ligne ou dans une catégorie de produits spécifiques – leur a permis de tirer leur épingle du 
jeu. Un autre facteur explicatif du caractère hétérogène de l’impact de la crise tient au fait que, en dépit 
du recours plus aisé au chômage temporaire, les entreprises ayant subi une perte de chiffre d’affaires 
n’ont pas toutes été en mesure de réduire dans les mêmes proportions leur consommation de biens et 
de services intermédiaires.

1	 Cf. Dhyne E. et C. Duprez (2021), « Belgian firms and the COVID-19 crisis », NBB, Economic Review, septembre.

Les faillites ont été très peu 
nombreuses depuis le début 

de la crise du COVID-19
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lorsqu’il s’agit d’octroyer des fonds aux entreprises 
touchées par la crise. Des prêts subordonnés seront 
également octroyés par le Belgian Recovery Fund, 
dont la mise en place a été annoncée par le gou-
vernement fédéral en septembre 2021. Ce fonds est 
cofinancé par la Société fédérale de participation et 
par des investisseurs ins-
titutionnels. Par ailleurs, 
le gouvernement fédéral a 
instauré des incitants fis-
caux visant à favoriser le renforcement des fonds 
propres des entreprises frappées par la crise. Il s’agit 
notamment d’une exemption fiscale, équivalente aux 
pertes encourues en  2020, sur les revenus générés 
entre 2021 et 2023 si ces derniers sont mis en réserve. 
En outre, une réduction d’impôt sur les personnes 
physiques, de type « tax shelter », a été accordée 
pour les investissements en capital social dans les 
entreprises ayant subi une perte d’au moins 30 % 
de leur chiffre d’affaires entre la mi-mars et la fin 
d’avril 2020. Au vu de la persistance de la pandémie, 
le gouvernement fédéral a décidé de prolonger cette 
dernière mesure adoptée en avril 2020, en élargissant 
sa portée aux entreprises dont le chiffre d’affaires s’est 
contracté de 30 % ou plus entre la mi-mars 2020 et 
la fin d’août 2021.

Qu’ils soient octroyés par le secteur financier ou par 
des sociétés publiques d’investissement, les prêts 
à long terme ne sont cependant pas accessibles à 
l’ensemble des entreprises. C’est par exemple le cas 
lorsque celles-ci ne répondent pas à certains critères 
de viabilité, ce qui mettrait en doute leur capacité 

d’honorer le service d’un 
nouvel emprunt. Il est 
également possible que 
cet emprunt fasse grim-

per leur dette à un niveau tel que leur solvabilité 
serait mise à mal, ce qui peut se produire si elles 
ne disposent pas de suffisamment d’actifs à fournir 
en garantie à des prêteurs potentiels. Dans  de tels 
cas de figure, les besoins de financement doivent 
être résolus au travers d’apports de fonds sous la 
forme d’avances en compte courant par les diri-
geants, les associés ou les actionnaires des entre-
prises concernées.

La croissance des crédits bancaires a 
été ravivée en fin d’année

L’évolution des crédits aux entreprises était toujours 
orientée à la baisse durant les premiers mois de 2021, 

Graphique  5.1

Le nombre de faillites est toujours inférieur aux niveaux enregistrés avant la pandémie
(déclarations mensuelles de faillite 1)
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1	 Les données couvrent les déclarations de faillite des personnes physiques qui exercent à titre indépendant une activité professionnelle, des 

personnes morales et des organisations sans personnalité juridique.

Les prêts à long terme ne sont pas 
accessibles à l’ensemble des entreprises
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restant dans la tendance qui s’était dessinée au début 
de l’été de 2020. Selon les résultats de l’enquête sur la 
distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey – 
BLS) menée auprès des quatre plus grandes banques 
actives en Belgique, cette tendance était en partie liée 
au recul des investissements et, dans une moindre 
mesure, à une réduction des besoins en fonds de rou-
lement. Cette dernière s’est d’ailleurs traduite par une 
contribution négative des crédits d’une maturité d’un 
an au plus à la croissance totale des crédits bancaires. 
Par ailleurs, l’évolution des crédits aux entreprises a 
aussi pu être affectée par des critères d’octroi devenus 
progressivement plus stricts depuis le début de la crise 
du COVID-19, en raison de l’augmentation des risques 
de crédit et d’une tolérance moindre vis-à-vis de ces 
risques 1. En outre, la croissance des crédits a été 
marquée par un creux entre mars et avril 2021, lequel 
relève d’un effet de base. Il s’agit en effet de la réper-
cussion du pic qui était apparu durant la période cor-
respondante de 2020, les taux de croissance des cré-
dits étant usuellement exprimés en glissement annuel. 
Pour rappel, ce pic de croissance était lié à l’utilisation 
temporaire de lignes de crédit par un nombre restreint 

1	 Le resserrement des conditions d’accès au crédit bancaire 
depuis le début de 2020 est par ailleurs confirmé par l’enquête 
trimestrielle sur l’appréciation des conditions de crédit que la 
Banque mène auprès des entreprises.

de grandes sociétés qui cherchaient alors à renforcer 
leur position de liquidité.

La croissance des crédits aux entreprises est redevenue 
positive à partir de juin 2021. Au mois de novembre, 
elle s’établissait à 3,1 % en glissement annuel. Cette 
évolution peut être mise en relation avec la reprise de 
l’activité durant l’année écoulée qui, toujours selon 
les résultats de l’enquête BLS, a donné lieu à une 
demande supplémentaire de crédits destinés à finan-
cer de nouveaux investissements, des stocks et des 
besoins en fonds de roulement. La croissance des 
crédits enregistrée à la fin de 2021  reste néanmoins 
en deçà de ce qu’on a pu observer au cours des deux 
années qui ont précédé l’éclatement de la pandémie 
de COVID-19.

En fin de compte, selon les données des comptes finan-
ciers, la dette des sociétés non financières belges vis-à-
vis des banques résidentes a augmenté de 6,7 milliards 
d’euros sur les neuf premiers mois de 2021, atteignant 
157,9 milliards d’euros à la fin du mois de septembre 
(en prenant également en considération les prêts titri-
sés). L’encours des prêts qu’elles ont obtenus auprès 
des banques non résidentes a quant à lui augmenté de 
160 millions d’euros au cours de cette même période. 
S’agissant des titres de créance, le montant de ceux 

Graphique  5.2

La croissance des crédits aux entreprises a repris durant la seconde moitié de 2021
(croissance des crédits des banques résidentes aux sociétés non financières, pourcentages de variation annuelle et contributions)
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Sources : BCE, BNB.
1	 Y compris les crédits titrisés ou autrement cédés.
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Graphique  5.3

Le montant de la dette totale des sociétés non financières est demeuré relativement stable
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Sources : BCE, BNB.
1	 Données relatives à la situation au 30 septembre 2021.
2	 Les crédits intragroupes sont définis comme les crédits octroyés par des prêteurs non institutionnels et par le secteur non financier étranger. 

Les dettes des sociétés non financières résidentes envers d’autres sociétés non financières résidentes ne sont pas prises en compte.
3	 Y compris les crédits figurant à l’actif du bilan des véhicules de titrisation.

remboursés une fois arrivés à échéance a, cette année, 
été largement supérieur à celui de ceux nouvellement 
émis, si bien que leur encours a diminué de 4 milliards. 
Les financements intragroupes obtenus par le biais 
d’entités non résidentes ou de prêteurs non institu-
tionnels se sont pour leur part accrus de 744 millions 
d’euros. En tenant aussi compte des prêts accordés par 
d’autres intermédiaires financiers et par les pouvoirs 
publics, la dette consolidée totale des sociétés non 

financières belges s’établissait à 582,1 milliards d’euros 
au terme du troisième trimestre de 2021, soit 118,2 % 
du PIB, contre 578,5 milliards d’euros (126,6 % du PIB) 
à la fin de  2020. Compte tenu de l’importance du 
financement intragroupe en Belgique, ce chiffre reste 
bien au-dessus de celui enregistré pour la zone euro 
dans son ensemble. Abstraction faite de cette compo-
sante, la dette consolidée se chiffrait à 61,1 % du PIB à 
la fin de septembre 2021.
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5.2	 La situation des ménages est contrastée, 
entre accroissement de la précarité pour 
certains et dilemme entre investissement 
financier ou immobilier pour d’autres

Si la crise a lourdement éprouvé certaines catégories 
de ménages (qui ont cumulé perte de revenus et éro-
sion de leur épargne), d’autres, faute d’opportunités 
de consommation, ont pu accroître leur patrimoine et 
procéder à des investissements sur les marchés finan-
ciers et de l’immobilier. Marqué par une forte reprise, 
le marché de l’immobilier belge, à l’instar de ceux 
d’autres pays européens, a affiché une hausse rapide 
des prix qui a détérioré l’accessibilité au logement. 
Parallèlement, l’endettement des ménages, toujours 
orienté à la hausse, semble demeurer sous contrôle 
(amélioration de la qualité des prêts et faibles taux 
de défaut).

La vulnérabilité de certains groupes 
a augmenté …

La crise sanitaire a eu des répercussions différentes 
selon les catégories de ménages. Tous ne sont en 
effet pas sortis des mois de confinement ou de res-
trictions avec une position financière raffermie. Cette 
réalité est occultée par les données agrégées issues 
des comptes financiers. Dès lors, le recours à des 
données d’enquêtes, telle l’enquête mensuelle de la 
Banque auprès des consommateurs, qui a été enrichie 
de questions visant à mesurer l’impact de la crise du 
COVID-19  sur la situation financière des ménages, 
permet d’apporter un éclairage sur les questions rela-
tives à l’hétérogénéité des situations vécues 1.

1	 Pour plus de détails, voir Focus statistique (2021), « Impact de 
la crise du COVID-19 sur les revenus et l’épargne des ménages : 
bilan d’une année à la lumière de l’enquête auprès des 
consommateurs », BNB, avril.

Si une large proportion des ménages n’ont guère 
(moins de 10 %) ou pas subi de pertes de revenus du 
fait de la crise, une certaine frange de la population, 
qui s’est certes étiolée au fil des mois, en a souf-
fert (pour plus de détails, cf. chapitre 3). Les don-
nées d’enquêtes (variables disponibles uniquement 
depuis le début de la crise) mettent notamment 
en évidence que, pour ces ménages, les possibilités 
d’épargne se sont progressivement évanouies et 
que le volume de leur coussin d’épargne a fondu. 
Ainsi, depuis avril 2021, une proportion stable d’un 
ménage sur vingt (alors qu’ils étaient plus d’un sur 
dix au début de la pandémie) déclarait encore faire 
face à des pertes de revenus de plus de 10 % et 
ne disposer que d’une épargne couvrant au maxi-
mum trois mois de dépenses courantes. Dès lors, 
l’épuisement graduel de leurs économies a rendu 
ces ménages particulièrement vulnérables et a aug-
menté leur risque de précarité.

… bien que la position financière 
soit meilleure dans l’ensemble

Globalement toutefois, au bout de plusieurs mois de 
crise sanitaire, la position financière des Belges était 
meilleure qu’auparavant. Le manque d’opportunités 
de dépenses durant les confinements ou lors des 
périodes de restriction des déplacements en raison 
de la pandémie de COVID-19 a entraîné un accroisse-
ment substantiel des actifs financiers en 2020. Cette 
tendance s’est poursuivie durant les neuf premiers 
mois de  2021, les nouveaux placements financiers 
effectués au cours de cette période atteignant prati-
quement le volume d’accroissement observé aux trois 
premiers trimestres de 2020.
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Les ménages ont aussi, davantage que l’année pré-
cédente, orienté une partie de leur épargne vers des 
actifs financiers plus risqués : si les comptes et dépôts 
ont continué d’être alimentés, les fonds d’investis-
sement ont également reçu les faveurs des Belges 
en  2021, au contraire 
des titres de créance et 
des produits d’assurance 
sans garantie de capital 
(branche  23). Par ailleurs, 
la préférence, encore tenace, pour des actifs liquides 
peut aussi laisser transparaître une certaine propen-
sion à l’épargne de précaution dans un contexte 
de forte augmentation des prix à la consommation, 
notamment de ceux de l’énergie.

Outre les nouveaux placements, les actifs financiers 
déjà en compte ont bénéficié d’effets de valorisation 
positifs pendant les neuf premiers mois de  2021, 

à la suite des évolutions à la hausse des cours des 
valeurs sur les marchés financiers. Les ménages 
détenant des actions et des fonds d’investissement 
ont ainsi engrangé près de 22  milliards d’euros 
supplémentaires.

Dès lors, compte tenu des 
transactions et des valori-
sations, les actifs financiers 
(hors dettes) des ménages 

en Belgique se sont accrus de près de 46  milliards 
d’euros entre janvier et septembre  2021, pour grim-
per à 1 507 milliards (+3,1 %), soit une quasi-stabilité 
en termes réels. Outre la composante financière, la 
fortune des ménages comprend également le patri-
moine immobilier qui, selon les informations dispo-
nibles, aurait atteint près de 1 800 milliards d’euros à 
la fin du troisième trimestre de 2021. Sur l’ensemble 
des trois premiers trimestres de 2021, cela représente 

Graphique  5.4

Les ménages ont continué de manifester de l’intérêt pour les placements moyennement risqués, qui 
ont en outre pris de la valeur en 2021
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ménages a été orientée vers des 
produits financiers plus risqués
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une augmentation de 8,5 % par rapport à la période 
correspondante de l’année précédente. L’accélération 
de la valeur du patrimoine immobilier s’explique à la 
fois par les nouveaux investissements auxquels les par-
ticuliers ont procédé et par la hausse rapide des prix 
de l’immobilier résidentiel.

Les prix de l’immobilier résidentiel 
ont rapidement augmenté

En 2021, le marché de l’immobilier résidentiel a été 
marqué par une forte reprise de l’activité après que 
le nombre de transactions réalisées avait nettement 
diminué au début de  2020, du fait de la pandémie 
de COVID-19 mais aussi de la suppression du bonus 
logement en Région flamande au 1er janvier de cette 
même année. La hausse de l’activité immobilière ini-
tiée dès le deuxième trimestre de  2020 s’est en 
effet globalement poursuivie durant les trois premiers 
trimestres de  2021, affichant un rebond de 36,2 % 
par rapport à la période correspondante de l’année 
précédente. En outre, au troisième trimestre de 2021, 
le nombre de transactions a été supérieur de 8,6 % 
au niveau d’activité enregistré deux ans auparavant, 
c’est-à-dire avant la pandémie de COVID-19  et les 
effets générés par la réforme fiscale susmentionnée.

La croissance des prix s’est de nouveau accélérée 
en  2021, atteignant 8,5 % sur les trois premiers tri-
mestres comparativement à la période correspondante 
de l’année précédente. La progression des prix est 
donc supérieure à celle observée en  2020 (5,8 %), 
mais aussi à la moyenne des trois années antérieures 
(3,7 %). Il s’agit en fait de la hausse la plus vive de-
puis 2007. En tenant compte de l’inflation, l’augmen-
tation du prix réel des logements demeure importante, 
avec un taux de croissance en glissement annuel de 
7,1 % durant les trois premiers trimestres de 2021.

Cette hausse des prix des logements a été générale 
dans la mesure où elle a été visible dans les trois régions 
du pays, avec une ampleur relativement similaire : au 
cours des trois premiers trimestres de  2021, elle a en 
effet atteint, en glissement annuel, 8,6 % en Région fla-
mande, 8,7 % en Région wallonne et 6,6 % en Région 
de Bruxelles-Capitale. Par ailleurs, elle a concerné tous 
les types de logements, le prix des maisons d’habitation 
ordinaires grimpant de 8,9 % sur la même période, tan-
dis que les villas et les appartements renchérissaient en 
moyenne de, respectivement, 9,1 et 7,4 %.

Hormis dans quelques pays, en particulier l’Espagne et 
l’Italie, les prix immobiliers ont aussi affiché une nette 
croissance au sein de la zone euro. En moyenne, ils y 

Graphique  5.5

En 2021, l’activité immobilière et le prix des logements ont poursuivi leur progression
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ont augmenté de 6,3 % au cours des trois premiers tri-
mestres de 2021, soit plus que les années précédentes. 
Bien que la hausse des prix soit plus importante 
en Belgique qu’en moyenne dans la zone euro, elle 
demeure toutefois en deçà de celle enregistrée dans 
bon nombre de pays européens au cours de la même 
période, tels l’Allemagne (9,9 %), l’Autriche (10,8 %), 
les Pays-Bas (12,2 %) ou le Luxembourg (15,3 %).

Au-delà de la baisse des taux d’intérêt hypothécaires 
qui, toutes choses égales par ailleurs, accroît la de-
mande en logements, la persistance de l’environnement 
général de rendement bas 
et la quête de rendement 
y associée ont également 
soutenu le marché immobi-
lier en 2021 et ont contribué à l’augmentation des prix 
immobiliers, et ce d’autant plus que la fiscalité relative 
aux comptes-titres a été adaptée en Belgique, grevant 
l’attractivité de ce type d’investissement. S’agissant plus 
spécifiquement du marché primaire, le prix des nouvelles 
constructions a été poussé à la hausse par l’augmenta-
tion des coûts des matériaux de construction, l’indice 
ABEX enregistrant une progression de 4,6 % en 2021, 
soit l’évolution la plus significative en 13 ans, supérieure 

de plus d’un point de pourcentage à la moyenne des 
trois années précédentes.

La hausse des prix immobiliers en  2021  ne peut 
cependant être expliquée dans sa totalité par les 
principaux déterminants du marché, à savoir le revenu 
disponible moyen des ménages, les taux d’intérêt 
hypothécaires, la démographie, ou encore les change-
ments en matière de fiscalité immobilière. En effet, la 
déviation des prix du marché par rapport à leur valeur 
de référence – c’est-à-dire la valeur déterminée par 
les facteurs précités – s’est accentuée en 2021, pour 

atteindre en moyenne 
20,8 % au cours des trois 
premiers trimestres. Il est 
également à noter que la 

croissance rapide du prix des logements ne peut pas 
être attribuée à un changement dans la composition 
des transactions depuis la pandémie de COVID-19. En 
effet, la part que représentent les maisons à quatre 
façades ainsi que la taille moyenne des jardins, la 
superficie moyenne des habitations et la performance 
énergétique moyenne des bâtiments n’ont que très 
peu augmenté depuis la reprise de l’activité immobi-
lière au troisième trimestre de 2020 et ce mouvement 

La croissance des prix immobiliers 
s’est de nouveau accélérée en 2021
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correspond par ailleurs à une poursuite d’une ten-
dance déjà existante.

Du côté de l’offre, l’ensemble des statistiques pointent 
vers un nouvel élargissement du parc de logements 
en 2021. L’investissement résidentiel et la valeur ajou-
tée dans la branche de la construction se sont en effet 
nettement inscrits à la hausse. De fait, les conditions 
ont, de manière générale, été favorables à l’investisse-
ment immobilier et à la construction de nouveaux loge-
ments. D’une part, les taux d’intérêt hypothécaires sont 
demeurés à un niveau historiquement bas, limitant 
les coûts de financement 
de tels investissements. 
D’autre part, la croissance 
des prix immobiliers étant 
demeurée supérieure à celle des coûts de construction, 
la rentabilité apparente de l’investissement en nou-
veaux logements s’est de nouveau améliorée.

Alors que l’extension du stock de logements est un 
élément de nature à modérer l’augmentation des prix 

immobiliers, en particulier si elle est plus rapide que 
celle du nombre de ménages, comme cela avait été le 
cas au début de ce siècle, le récent élargissement de 
l’offre s’est en revanche accompagné d’une progression 
marquée du prix des logements, ce qui suggère que ce 
sont essentiellement des facteurs de demande qui sont 
à l’origine de la vive hausse des prix immobiliers.

La forte croissance des prix immobiliers a également 
quelque peu dégradé l’accessibilité à la propriété. 
En effet, l’estimation de la part du revenu disponible 
net des ménages qui doit être consacrée au rembour-

sement d’un nouvel em-
prunt hypothécaire – dont 
la quotité et la maturité 
sont respectivement fixées 

à 80 % de la valeur du logement et à 20 ans – s’est en 
moyenne élevée à 24,9 % au cours des trois premiers 
trimestres de 2021. Ce pourcentage, s’il est supérieur 
au niveau atteint en 2020 (23,9 %), demeure toute-
fois inférieur au pic de 28,7 % enregistré au troisième 
trimestre de 2008, juste avant l’éclatement de la crise 

Graphique  5.6

La hausse des prix immobiliers ne peut être intégralement expliquée par les principaux 
déterminants du marché
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1	 Cf. Warisse Ch. (2017), « Analyse de l’évolution des prix de l’immobilier résidentiel : le marché belge est-il surévalué ? », BNB, 
Revue économique, juin, 65-82.

2	 Moyenne des trois premiers trimestres.
3	 Déflatés par le déflateur de la consommation privée.

L’accessibilité à la propriété s’est 
quelque peu détériorée

https://www.nbb.be/fr/articles/analyse-de-levolution-des-prix-de-limmobilier-residentiel-le-marche-belge-est-il-surevalue?language=fr
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Graphique  5.7

L’augmentation du prix des logements a quelque peu dégradé l’accessibilité à la propriété
(part du revenu disponible net des ménages consacrée au remboursement d’un nouvel emprunt hypothécaire 1, pourcentages)
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le financement de 80 % de la valeur du bien acquis. Le remboursement est supposé prendre la forme d’une annuité et ne tient pas compte 
d’une éventuelle déductibilité fiscale de l’emprunt.

financière mondiale. Le récent renchérissement des 
logements a donc davantage pesé sur la capacité des 
ménages de rembourser un emprunt hypothécaire 
que la hausse des revenus et le maintien des taux 
d’intérêt à un niveau bas.

L’endettement a progressé mais 
demeure sous contrôle

S’accentuant au fil des mois sous l’impulsion de la 
prise de crédits au logement, le taux de croissance 
des prêts aux ménages s’est inscrit en hausse. Ces 
développements ont été facilités par l’accumulation de 
fonds propres pendant la crise sanitaire, lesquels ont 
permis des dépenses d’investissement financées égale-
ment par des emprunts. En outre, traduisant le rebond 
des prix immobiliers, le montant moyen emprunté 
pour l’achat d’un logement a augmenté de manière 
significative et plus rapidement que les années précé-
dentes, passant de 135 100 euros à la fin de 2020 à 
144 300 euros en novembre 2021. Au total, investis-
sements neufs et croissance des prix conjugués, le taux 
de variation annuelle des prêts au logement, qui s’éta-
blissait à 4,4 % à la fin de 2020, a culminé à 6,4 % en 
septembre 2021, avant de refluer légèrement à 6,1 % 
en novembre. Entre janvier et cette date, de nouveaux 
emprunts avaient été contractés pour un montant de 
12,5 milliards d’euros en termes nets.

Les taux d’intérêt historiquement bas – le taux sur les 
emprunts hypothécaires à dix ans est demeuré sous la 
barre de 1,40 % tout au long de l’année – ont sans 
conteste contribué à stimuler la demande, comme l’ont 
indiqué les banques dans le cadre de l’enquête BLS, 
tout en estimant que d’autres facteurs auraient égale-
ment joué un rôle, telles les perspectives sur le marché 
de l’immobilier et la confiance des consommateurs.

Parallèlement, les défaillances, tant sur les crédits hypo-
thécaires que sur ceux à la consommation, sont restées 
limitées. Les taux de défaut sur les prêts au logement, 
qui ont bénéficié du moratoire instauré par les banques 
en raison de l’épidémie de COVID-19 jusqu’à la fin de 
juin 2021, ont continué de diminuer jusqu’à cette date, 
avant de se stabiliser à 0,7 % dans les mois qui ont 
suivi. S’agissant des autres types de crédits octroyés aux 
ménages, ces taux sont également demeurés contenus.

L’évolution concomitante, à la hausse d’une part, 
des montants empruntés par les ménages et, à la 
baisse d’autre part, des taux de défaut peut refléter 
un comportement préventif des banques, davantage 
enclines à prêter à des ménages dont les garanties et 
la capacité d’emprunt sont meilleures. Cette tendance 
avait déjà été mise en évidence en 2020.

Ainsi, du côté de l’offre de crédits, les banques 
interrogées dans le cadre de l’enquête BLS ont fait 
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état en début d’année d’un léger assouplissement 
de leurs conditions sur les prêts hypothécaires, en 
raison d’une révision à la baisse de la perception des 
risques. Cela  s’est traduit essentiellement par une 

réduction des marges sur les crédits standard, tandis 
que les autres conditions de crédit (maturité, garan-
ties, volume du prêt et charges autres que les intérêts) 
sont demeurées inchangées. Les conditions d’octroi 

Graphique  5.8

L’endettement des ménages a progressé sous l’impulsion de la prise de crédits hypothécaires
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n’ont ensuite plus été modifiées au cours des trois tri-
mestres qui ont suivi. Sur l’ensemble de l’année, elles 
sont donc restées relativement strictes, si on prend en 
compte les multiples resserrements qui ont été opérés 
en 2019 et en 2020. Concrètement, il en a résulté une 
amélioration du ratio loan-to-value (LTV), qui rapporte 
le montant de l’emprunt à la valeur du bien acquis.

Le durcissement par les banques des conditions de 
crédit relatives au ratio LTV des nouveaux crédits 
hypothécaires s’explique par les attentes prudentielles 
annoncées par la Banque à la fin de  2019 (cf.  éga-
lement encadré 5). Comparativement aux années 
précédentes, un nombre 
bien plus limité de prêts 
assortis d’un ratio LTV éle-
vé ont dès lors été conclus 
en  2020 et au premier 
semestre de 2021. En ins-
taurant ces mesures, la Banque s’efforce de protéger 
les nouveaux emprunteurs contre le surendettement 
et de veiller à ce que les risques dans les portefeuilles 
de crédits hypothécaires des établissements financiers 
ne continuent pas d’augmenter.

Les recommandations de la Banque établissent une 
distinction entre les prêts octroyés pour l’achat d’un 
bien immobilier destiné à l’habitation propre et ceux 
qui servent à l’achat d’un bien immobilier destiné à 
la location. Pour cette dernière catégorie – qui est 
la plus risquée –, seuls 12 % des nouveaux prêts 
conclus au premier semestre de  2021  affichaient 
toujours un ratio LTV supérieur à 80 % (soit le seuil 
de référence appliqué par la Banque pour ce type de 
crédit). En 2018, cette proportion atteignait encore 
35 %. Dans le cas des nouveaux prêts pour habi-
tation propre (à l’exception des primo-acquéreurs), 
seuls 9 % présentaient toujours un ratio LTV supé-

rieur à 90 % (seuil de ré-
férence), contre 33 % en-
core en  2018. S’agissant 
du groupe des primo-ac-
quéreurs, le pourcentage 
des crédits assortis d’un 

ratio LTV supérieur à 90 % est tombé de 46 % 
en 2018 à 25 % au premier semestre de 2021. Selon 
les recommandations de la Banque – qui sont les 
moins strictes pour ces primo-acquéreurs –, 35 % 
de ces crédits peuvent dépasser le seuil LTV de 

Graphique  5.9

Moins de prêts assortis d’un ratio LTV élevé en 2020 et au premier semestre de 2021 que les années 
précédentes
(ventilation des nouveaux prêts hypothécaires en fonction du ratio LTV, pourcentages du total)
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Des conditions de crédit demeurées 
relativement strictes ont contribué 
à une amélioration de la qualité 

globale des emprunts hypothécaires



160 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2021

90 %. Le fait que les institutions n’ont pas complè-
tement utilisé les marges disponibles pour octroyer 
des prêts présentant un ratio LTV élevé indique 
aussi que la demande pour de tels prêts a diminué 
depuis l’introduction des mesures. Par ailleurs, les 
chiffres de la Centrale des crédits aux particuliers 
montrent que la part des jeunes emprunteurs (moins 
de 35 ans) est restée stable aux alentours de 35 % 
ces dernières années. Ces constats, ainsi que la dyna-
mique de l’octroi de crédit, montrent donc que les 
attentes prudentielles de la Banque sont formulées 
de manière suffisamment flexible pour que le marché 
hypothécaire reste accessible aux primo-acquéreurs.

S’il ne présente globalement pas de fragilité par-
ticulière, l’endettement des ménages pointait à 

326,6  milliards en septembre  2021, ce qui repré-
sente une augmentation de 3,5 % par rapport à 
la fin de  2020. La dette hypothécaire constituait la 
plus grande partie des crédits octroyés aux particu-
liers (86,9 %). Bien qu’en termes relatifs, il ait reflué 
en raison du redressement du PIB durant les deux 
premiers trimestres de 2021, l’endettement est tou-
tefois demeuré supérieur à la moyenne de la zone 
euro. Ainsi, en Belgique, la dette des ménages est 
revenue de 66,0 % du PIB à la fin de 2020 à 63,3 % 
à la fin de septembre 2021, tandis que, dans la zone 
euro, elle s’est en moyenne élevée à 60,8 % du PIB à 
cette période. En outre, en Belgique, l’endettement 
s’est maintenu à un niveau largement supérieur au 
plateau atteint en  2018 et en  2019 (en moyenne 
59,7 % du PIB).
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Mesures macroprudentielles

En sa qualité d’autorité macroprudentielle, la Banque a décidé en mars 2020 de libérer le coussin de fonds 
propres contracyclique. Ce coussin est constitué en période d’octroi de crédits dynamique afin que les 
banques disposent d’une marge de manoeuvre suffisante lorsque les conditions économiques se détériorent. 
L’orientation de la politique macroprudentielle est ainsi passée d’une phase de constitution préventive de 
coussins de fonds propres à un mode de crise où certains coussins ont été libérés. Depuis l’éclatement de la 
crise du COVID-19, il importait en effet pour les autorités de supervision de garantir la résilience du secteur 
bancaire et de veiller à ce que les banques puissent continuer d’assurer leur rôle de prêteur aux entreprises 
et aux ménages. En outre, afin que les coussins bancaires disponibles soient affectés en priorité au soutien 
de l’économie, l’importance d’une politique prudente de distribution de dividendes a été soulignée du point 
de vue macroprudentiel, parallèlement aux recommandations microprudentielles à ce sujet.

Bien que les conditions économiques se soient améliorées au cours de l’année sous revue, la Banque n’a 
jusqu’à présent pas encore décidé de reconstituer le coussin de fonds propres contracyclique. Elle a en 
outre indiqué qu’elle ne prévoyait pas de le faire avant le deuxième trimestre de 2022, à condition qu’elle 
n’observe pas d’écarts majeurs par rapport aux attentes actuelles concernant notamment les pertes de 
crédit et la croissance des prêts. La Banque suit de près les développements en la matière.

La Banque suit en outre attentivement les évolutions sur le marché de l’immobilier résidentiel. Depuis 
quelques années, elle demande au secteur bancaire belge de détenir un coussin de fonds propres 
macroprudentiel spécifique pour les risques immobiliers, en raison de sa forte exposition à ce marché 
sous la forme de crédits hypothécaires. En mai  2021, cette mesure a été prolongée d’une année 
supplémentaire. En cas de problèmes sur le marché immobilier, les banques pourront utiliser le coussin, 
d’un montant de 2 milliards d’euros environ pour l’ensemble du secteur, pour absorber les pertes liées 
aux défauts de paiement et pour proposer de manière proactive des solutions durables aux emprunteurs 
confrontés à des difficultés de paiement. Cela réduit le risque qu’une crise survienne sur le marché de 
l’immobilier résidentiel à la suite d’un accroissement substantiel du nombre de défauts de paiement 
et d’expulsions. Aussi longtemps que les vulnérabilités sur le marché subsistent et qu’aucun signe de 
matérialisation des risques n’est observé, par exemple au travers d’une augmentation des difficultés de 
paiement, la Banque maintient ce coussin pour les risques immobiliers.

Outre ce coussin de fonds propres, la Banque a aussi instauré, au début de 2020, des attentes prudentielles 
pour les établissements accordant des crédits hypothécaires. Ces recommandations ont également été 
maintenues après l’éclatement de la crise du COVID-19. Elles visent à améliorer la qualité de crédit 
moyenne des nouveaux prêts hypothécaires. Ces dernières années, la part des prêts risqués s’est en 
effet sensiblement accrue, ce qui peut entraîner des pertes de crédit importantes en cas de choc négatif. 
En 2021, les établissements ont dû communiquer pour la première fois à la Banque s’ils avaient respecté les 
recommandations pour les nouveaux prêts hypothécaires consentis en 2020. Le recul marqué de la part des 
emprunts assortis d’un ratio LTV élevé (cf. graphique 5.9) est le signe que les recommandations ont été bien 
suivies dans l’ensemble. Dans le même temps, la dynamique persistante de l’octroi de crédits hypothécaires 
et le fait que les marges disponibles pour octroyer des prêts présentant un ratio LTV élevé n’ont pas été 
complètement utilisées, montrent que ces recommandations laissent une marge de manœuvre suffisante 
pour que le marché hypothécaire reste accessible aux emprunteurs solvables, y compris les jeunes acheteurs 
et les primo-acquéreurs (pour lesquels les recommandations sont les plus flexibles).

ENCADRÉ 5
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5.3	 En 2021, la crise du COVID-19 a moins 
pesé sur le secteur bancaire qu’escompté 
dans un premier temps

Jusqu’à présent, le secteur bancaire belge a bien 
résisté aux défis auxquels il a fait face à la suite de 
l’éclatement de la pandémie de COVID-19. Au dé-
but de la crise, on s’attendait à ce que le secteur 
soit confronté à une vague de défauts de paie-
ment, mais cette crainte ne s’est jusqu’à présent 
pas confirmée. Cela s’explique en grande partie 
par l’efficacité des différentes mesures de soutien 
et par l’amélioration des conditions économiques. 
En outre, la situation financière robuste du secteur 
bancaire a permis à celui-ci d’apporter son soutien 
à l’économie en octroyant des crédits aux entre-
prises et aux ménages et en accordant des délais de 
paiement ou d’autres formes de restructuration du 
crédit aux emprunteurs confrontés à des difficultés 
financières. Le secteur a ainsi contribué à absorber 
le choc et n’a pas été lui-même à l’origine des 
problèmes, comme cela avait été le cas lors de la 
crise financière de  2008-2009. Les risques ne sont 
pas pour autant entièrement écartés. De nouvelles 
vagues de la pandémie engendrent des incertitudes 
quant à la vitesse et à la vigueur du redressement 
économique, si bien que le risque de crédit reste un 
point d’attention à surveiller. Par ailleurs, le secteur 
bancaire fait toujours face à des défis préexistants, 
tels l’environnement de taux bas, la durabilité des 
modèles d’entreprise et la numérisation.

Le secteur bancaire belge a pu 
apporter son soutien à l’économie

Au cours des neuf premiers mois de 2021, l’encours 
des crédits du secteur bancaire belge a augmen-
té de 7  milliards d’euros du côté des entreprises 
et de 15  milliards d’euros de celui des ménages 1. 
Il s’agit en grande partie de prêts à des contreparties 
belges, mais également à des emprunteurs sur les 

principaux marchés étrangers. À la fin du mois de 
septembre 2021, le secteur affichait par conséquent 
un encours total de 333  milliards d’euros de crédits 
aux ménages et de 265  milliards d’euros de crédits 
aux entreprises, ce qui représente 50 % des actifs 
totaux à son bilan.

Cette nouvelle remontée de l’octroi de crédits dans 
des conditions économiques incertaines s’est avérée 
possible grâce aux nombreux coussins dont dispose 
le secteur bancaire belge. Ces coussins, qui étaient 
déjà élevés au début de la crise du COVID-19, ont 
encore grossi grâce aux mesures instaurées depuis 
lors. Les mesures de contrôle prudentiel, telles que 
les restrictions sur la distribution de dividendes ou 
la libération de coussins constitués, ont permis d’ac-
croître les coussins de fonds propres disponibles, 
tandis que les mesures de politique monétaire – no-
tamment l’assouplissement et l’élargissement du 
programme TLTRO – ont entraîné une hausse des 
moyens de financement et des coussins de liquidi-
tés dans le secteur bancaire. En septembre 2021, le 
ratio de fonds propres de base moyen (ratio CET 1) 
du secteur bancaire est ressorti à 17,7 % et le ratio 
de couverture de liquidité (LCR) à 180 %, contre 
respectivement 15,6 % et 141 % à la fin de  2019. 
L’ampleur de ces coussins offre une plus grande 
marge de manœuvre aux banques, leur permettant 
entre autres d’absorber des pertes de crédit et 
de proposer proactivement des restructurations de 
dettes sans devoir réduire drastiquement leur octroi 
de crédits.

1	 À l’exclusion de quelques mouvements ponctuels qui ont eu lieu 
chez certaines banques, tels ceux découlant d’une modification 
du périmètre de consolidation prudentielle d’une banque et ceux 
résultant de la vente d’un portefeuille de crédits par une autre 
banque.
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Le secteur bancaire a pu non seulement poursuivre 
l’octroi de nouveaux crédits, mais également accor-
der des délais de paiement pour des crédits existants 
à des emprunteurs confrontés à des difficultés finan-
cières (d’ordre temporaire). Une partie de ces délais 
de paiement s’inscrit dans le cadre de l’accord que 
le secteur et le gouvernement fédéral avaient conclu 
et qui, après avoir été prolongé à plusieurs reprises, 
a pris fin en juin 2021. Par ailleurs, les banques ont 
également proposé des délais de paiement spéci-
fiques sur une base individuelle et d’autres types 
de restructurations de dettes. Ainsi, des défauts de 
paiement résultant de pertes temporaires de revenus 
pour les entreprises et les ménages ont largement 
pu être évités.

Jusqu’à présent, les défauts 
de paiement ne sont pas aussi 
nombreux qu’on ne le craignait ...

Au début de la crise, on s’attendait à que les banques, 
sous l’effet d’une augmentation du nombre de fail-
lites et du taux de chômage, soient confrontées à 
une vague de défauts de paiement sur leur encours 
de crédits. Cette crainte ne s’est jusqu’à présent pas 
concrétisée. Au dernier trimestre de 2020, force a été 
de constater que les prêts aux entreprises présentant 
des défauts de paiement existants ou attendus (dits 
« créances douteuses ») avaient grimpé à 10,1  mil-
liards d’euros, soit 4 % de l’ensemble des prêts aux 
entreprises. Ce mouvement ne s’est néanmoins pas 

Graphique  5.10

Moins de créances douteuses 1, mais plus de crédits assortis de mesures de restructuration 2

(pourcentages de l’encours total de l’ensemble des prêts sur l’échelle de gauche ; milliards d’euros sur l’échelle de droite)
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Source : BNB.
1	 Les créances douteuses sont des prêts qui ne seront vraisemblablement pas remboursés en raison de problèmes financiers rencontrés par 

l’emprunteur ou qui présentent déjà un retard de paiement.
2	 Les prêts assortis de mesures de restructuration sont des prêts pour lesquels les banques ont fait des concessions (par exemple sous la 

forme d’un report du remboursement ou d’un allongement de la maturité) à des débiteurs qui sont confrontés à des difficultés financières. 
Selon les orientations de l’EBA sur les moratoires de paiement, un report de paiement (moratoire) général qui répond aux critères n’est pas 
considéré comme une mesure de renégociation ou de restructuration (EBA/GL/2020/02, modifiée par EBA/GL/2020/08 et EBA/GL/2020/15).
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poursuivi durant les neuf premiers mois de l’année 
sous revue, les créances douteuses étant retombées à 
9,1 milliards d’euros (soit 3,4 %) en septembre 2021. 
Les créances douteuses des ménages sont restées 
relativement stables, aux alentours de 6,7  milliards 
d’euros, soit 2 % de l’ensemble des prêts aux mé-
nages. Leur baisse soudaine en septembre 2021 – à 
4,9 milliards d’euros, soit 1,5 % – est imputable à la 
vente d’un portefeuille (étranger) de créances dou-
teuses par une banque belge.

En revanche, depuis le début de la crise du 
COVID-19, le nombre de prêts ayant bénéficié d’un 
report de remboursement spécifique sur une base 
individuelle ou d’un allongement de la maturité en 
raison des difficultés financières de l’emprunteur 
s’est nettement inscrit à la hausse. Ces mesures 
de restructuration peuvent être appliquées à des 
créances (douteuses) lorsqu’il est probable qu’elles 
puissent contribuer à permettre à l’emprunteur 
d’honorer (à nouveau) ses obligations de paie-
ment. En septembre  2021, ces mesures concer-
naient 4,8  milliards d’euros (1,4 % du total) des 
prêts aux ménages et 10,7  milliards d’euros (4 %) 
de ceux aux entreprises. Avant l’éclatement de la 
crise, elles ne concernaient encore respectivement 
que 3,7 (1,2 %) et 3,1 milliards d’euros (1,2 %) des 
emprunts (à la fin de  2019). L’accroissement des 
prêts restructurés a surtout porté sur des emprunts 
qui ne présentaient pas encore d’arriérés de paie-
ment (de longue durée). Ce constat montre que les 
banques ont fait preuve de proactivité en proposant 
ce type de solution aux emprunteurs confrontés 
à des problèmes financiers (d’ordre temporaire) 
dans le but de limiter les pertes et d’éviter les dé-
fauts de paiement. Conjuguées au report de paie-
ment (moratoire) général, ces mesures ont jusqu’ici 
aidé à contenir la vive augmentation attendue des 
créances douteuses, si bien que les pertes de crédit 
devraient être moins élevées qu’escompté dans un 
premier temps.

… mais une matérialisation des 
risques de crédit n’est toujours 
pas exclue

Certains emprunteurs et sous-segments de l’encours 
des crédits continuent néanmoins de présenter des 
vulnérabilités. Les entreprises et les travailleurs des 
secteurs qui ont été les plus lourdement touchés par 
les mesures adoptées afin d’endiguer la pandémie 

ou qui doivent actuellement faire face à des chan-
gements structurels, tels que l’accélération du com-
merce électronique ou l’extension du télétravail, 
présentent un risque de défaut de paiement plus 
important. Par  ailleurs, de nouvelles vagues de la 
pandémie font peser un certain degré d’incerti-
tude sur la vitesse et sur la vigueur de la reprise 
économique, si bien qu’il n’est à l’avenir pas exclu 
de voir se matérialiser des risques de crédit auprès 
d’emprunteurs vulnérables.

L’évolution par branche d’activité montre que c’est 
dans le secteur de l’horeca et dans celui de l’évé-
nementiel que les créances douteuses ont le plus 
augmenté. Dans le premier en particulier, la part 
des prêts assortis de retards de paiement exis-
tants ou attendus est demeurée élevée en sep-
tembre 2021 (8,9 %), après avoir affiché une hausse 
quasi ininterrompue depuis la fin de 2019 (5,9 %). 
Dans le secteur de l’événementiel également, les 
créances douteuses se sont accrues, passant de 
4,1 % à la fin de  2019 à 5,1 % en mars  2021. 
Cela étant, elles ont depuis lors reflué, revenant à 
4,5 % en septembre  2021. L’encours total dans le 
secteur bancaire belge des crédits octroyés à ces 
deux branches est, il est vrai, relativement limité. 
En septembre  2021, il se chiffrait à 6,3  milliards 
d’euros, soit à peine 2 % de l’ensemble des crédits 
aux entreprises.

Le secteur bancaire continue par ailleurs de présenter 
une exposition considérable et grandissante aux mar-
chés belges de l’immobilier résidentiel et commercial. 
En septembre  2021, les banques comptabilisaient à 
leur bilan 243 milliards d’euros de prêts hypothécaires 
belges et 48 milliards d’euros de prêts aux entreprises 
belges opérant dans les secteurs de la construction et 
de l’immobilier, ce qui représente conjointement pas 
moins de 25 % de leurs actifs totaux. Aussi, un choc 
sur ce marché, occasionné par exemple par une hausse 
du taux de chômage ou par une baisse du prix de 
l’immobilier résidentiel ou commercial, pourrait entraî-
ner de lourdes pertes pour les banques. C’est la raison 
pour laquelle la Banque suit de près les évolutions sur 
le marché de l’immobilier (cf. également encadré 5).

Une rentabilité retrouvée …

Au cours des neuf premiers mois de l’année, le sec-
teur bancaire belge a engrangé un bénéfice net de 
5,3  milliards d’euros, présentant ainsi un rendement 
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sur fonds propres de 9,2 %. L’année précédente, la 
rentabilité observée pendant la période correspon-
dante avait été sensiblement plus faible (un bénéfice 
net de 2,7  milliards d’euros et un rendement sur 
fonds propres de 5,0 %), principalement du fait des 
provisions supplémentaires que les banques avaient 
constituées pour couvrir 
l’augmentation attendue 
des pertes de crédit dans 
la foulée de la crise du 
COVID-19.

Or, les défauts de paiement 
ayant jusqu’ici été moins nombreux qu’on ne le redou-
tait, les banques n’ont enregistré que peu de provisions 
supplémentaires sur les neuf premiers mois de  2021. 
Certaines d’entre elles ont même déjà repris une partie 
des provisions comptabilisées précédemment, ce qui 
a influencé favorablement le compte de résultats. Le 
montant net des réductions de valeur et des provisions 
s’est de ce fait établi à seulement 0,2 milliard d’euros, 
contre 2,5  milliards d’euros au cours de la période 

correspondante de l’année précédente. Par conséquent, 
le taux de pertes sur créances – qui correspond au rap-
port entre les nouvelles provisions pour pertes de crédit 
et le volume total des prêts – s’est vivement replié, 
retombant à 2,3 points de base. En 2020, ce taux affi-
chait encore 35 points de base.

Le résultat brut d’exploi-
tation avant réductions de 
valeur et provisions est de-
meuré stable par rapport 
à  2020, à 6,3  milliards 
d’euros. Plusieurs diffé-

rences ont toutefois été observées dans sa composi-
tion. Le résultat net des rémunérations et des commis-
sions est ressorti à 4,8 milliards d’euros, soit en nette 
hausse par rapport à la période correspondante de 
l’année précédente (4,1 milliards d’euros), à la faveur 
de l’accroissement des rémunérations perçues par les 
banques pour leurs activités de gestion de portefeuille 
et pour leurs services de paiement. En outre, les 
résultats sur instruments financiers ont apporté une 

Tableau  5.1

Compte de résultats des établissements de crédit belges
(données sur une base consolidée, milliards d’euros)

Neuf premiers mois 3

2017 2018 2019 2020 2020 2021

Résultat net d’intérêts 14,1 14,4 14,6 14,2 10,7 10,8

Résultat hors intérêts 8,9 8,3 8,5 7,9 6,0 5,7

Résultat net des rémunérations et  
des commissions 1 5,6 5,6 5,6 5,6 4,1 4,8

Profits et pertes, tant réalisés que non réalisés,  
sur les instruments financiers 0,9 1,2 0,5 0,0 −0,2 0,5

Autres revenus hors intérêts 2,5 1,5 2,4 2,3 2,1 0,4

Produit d’exploitation (produit bancaire) 23,0 22,7 23,1 22,1 16,7 16,5

Dépenses opérationnelles −13,4 −13,9 −13,7 −13,5 −10,5 −10,1

Résultat brut d’exploitation  
(avant réductions de valeur et provisions) 9,6 8,8 9,4 8,6 6,2 6,3

Réductions de valeur et provisions −0,7 −0,8 −1,3 −3,1 −2,5 −0,2

Autres composantes du compte de résultats 2 −3,0 −2,3 −2,0 −1,2 −1,0 −0,9

Profit ou perte net(te) 5,9 5,6 6,1 4,3 2,7 5,3

Source : BNB.

1 Y compris les commissions versées aux agents bancaires (indépendants).
2 Cette rubrique inclut, entre autres, les impôts, le résultat exceptionnel, le goodwil négatif comptabilisé en résultat et la part des bénéfices 

ou des pertes des investissements dans les filiales et les coentreprises (joint ventures).
3 Pour les données portant sur les neuf premiers mois de 2020 et de 2021, il a été tenu compte d’une modification dans le reporting, 

ce qui a entraîné, pour quelques banques, un glissement de certains coûts d’un poste du compte de résultats à un autre. Les chiffres 
de l’année 2020 dans son ensemble ont été ajustés de façon à les rendre comparables avec ceux des années précédentes.

 

Les banques n’ont enregistré 
que peu de provisions 

supplémentaires et ont même déjà 
repris une partie des provisions 
comptabilisées précédemment
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contribution positive (0,5 milliard d’euros sur les neuf 
premiers mois de  2021) grâce à l’amélioration des 
conditions régnant sur les marchés financiers. L’année 
précédente, ce poste affichait encore une perte (de 
0,2  milliard d’euros). Plusieurs autres mouvements, 
comme le repli des autres revenus hors intérêts, mais 
aussi celui des dépenses opérationnelles, s’expliquent 
en partie par une modification du périmètre de conso-
lidation prudentielle d’une banque belge. Le résultat 
net d’intérêts s’est monté à 10,8 milliards d’euros, soit 
un niveau comparable à celui de la période correspon-
dante de l’année précédente.

… mais toujours sous pression à plus 
long terme

Dans la mesure où les revenus nets d’intérêts consti-
tuent leur plus grande source de revenus, l’environ-
nement de taux bas demeure l’un des principaux 
défis des banques belges. L’écart entre les intérêts 
moyens que les banques perçoivent sur les prêts 
et les obligations et ceux qu’elles doivent acquitter 
sur les comptes à vue et d’épargne (c’est-à-dire la 
marge nette d’intérêts) s’est clairement resserré ces 
dernières années. Néanmoins, le résultat net d’inté-
rêts s’est relativement maintenu, les banques étant 
parvenues à compenser le rétrécissement des marges 
par une élévation des volumes de crédits. Le résultat 
d’intérêts a également quelque peu bénéficié du 
recul des charges d’intérêts (nettes) des produits 
dérivés, ce qui peut éventuellement être le signe 
de changements dans la politique de couverture 
(hedging) des banques. En 2020 et durant les neuf 
premiers mois de  2021, le résultat net d’intérêts a 
aussi été soutenu, d’une part, par les conditions 
généreuses appliquées aux montants importants du 
financement mis à disposition par la banque centrale, 
auquel les banques ont eu recours dans le cadre du 
programme TLTRO, et, d’autre part, par l’application 
d’un taux zéro en lieu et place d’un taux négatif sur 
une partie des réserves qu’elles détiennent auprès de 
la banque centrale.

Les banques essaient aussi de plus en plus de réper-
cuter sur le passif de leur bilan les taux bas, voire 
négatifs, inscrits à l’actif. Elles ont dès lors commen-
cé, entre autres, à convertir des comptes d’épargne 
réglementés en comptes d’épargne non réglementés 
(lesquels ne sont pas soumis au taux minimum légal 
de 11 points de base) et à appliquer des taux d’inté-
rêt négatifs aux (gros) dépôts d’autres institutions 

financières, d’entreprises et d’ASBL. L’effet global de 
ces initiatives sur le résultat net d’intérêts reste plu-
tôt limité jusqu’à présent, notamment parce que la 
majorité des dépôts (d’épargne) sont détenus par les 
ménages, auxquels un taux d’intérêt négatif n’est 
pas appliqué (sauf dans certains cas, pour des clients 
fortunés).

Certaines banques tentent également de diversifier 
encore leurs sources de revenus, entre autres en majo-
rant les frais des activités bancaires traditionnelles 
(comme les comptes bancaires et les produits de 
placement et d’assurance) ou en activant une partie 
des dépôts d’épargne via la gestion de portefeuille. 
Par  ailleurs, elles s’efforcent davantage de dévelop-
per la vente croisée et de fidéliser leur clientèle, en 
proposant par exemple des services non financiers 
sur leurs applications bancaires. Les programmes de 
réduction des coûts mis en œuvre ces dernières an-
nées devraient soutenir la rentabilité en comprimant 
les frais traditionnellement lourds du secteur bancaire, 
mais le ratio coûts/revenus est malgré tout resté élevé, 
à 62 %, durant les neuf premiers mois de 2021. Cela 
s’explique en partie par les investissements informa-
tiques nécessaires pour poursuivre la numérisation des 
processus internes et des services. Même si ceux-ci 
devraient à terme permettre une meilleure rationali-
sation des coûts, la numérisation implique également 
des risques supplémentaires, par exemple en ce qui 
concerne la sécurité des données et la vulnérabilité 
aux cyberattaques.

Les défis liés à la faiblesse des taux d’intérêt, à la 
rationalisation des coûts et à la transformation numé-
rique sont plus marqués pour les banques de petite 
et de moyenne tailles, dont le modèle d’entreprise est 
axé sur les activités de détail. Comparativement aux 
grandes banques universelles, leur modèle de revenus 
est souvent moins diversifié, centré sur des activités 
qui sont particulièrement affectées par l’incidence 
de l’environnement de taux bas, et elles ne peuvent 
pas profiter d’économies d’échelle pour, par exemple, 
répartir sur une base d’actifs plus large les coûts des 
investissements informatiques réalisés dans le cadre 
de leur transition numérique. Par ailleurs, d’après une 
analyse récente menée par la Banque concernant les 
domaines de la FinTech et de la numérisation (voir la 
partie Réglementation et contrôle prudentiels de ce 
Rapport, section D.1.5), il s’avère que ces banques de 
petite et moyenne tailles sont souvent moins avancées 
dans le développement d’applications numériques, ce 
qui induit le risque que leur modèle d’entreprise soit 
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mis sous pression. Les plus grandes banques peuvent 
en effet souvent répondre de façon plus appropriée 
aux souhaits de la clientèle, ce qui place la barre plus 
haut pour tous les acteurs du secteur.

Enfin, d’importants défis liés à la problématique du 
climat attendent le secteur bancaire dans un futur 
proche. Le changement et la transition climatiques 

peuvent en effet accentuer un certain nombre de 
risques traditionnels dans le secteur bancaire. Ainsi, 
les banques pourraient voir leur risque de crédit aug-
menter du fait de leur exposition à certains secteurs, 
régions ou marchés qui subissent les effets directs du 
changement climatique ou qui sont concernés par 
les mesures prises en vue de la transition vers une 
économie plus durable.
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5.4	 Le secteur de l’assurance part d’une 
situation saine et robuste pour faire 
face à l’impact des inondations 
qui ont frappé le pays en juillet

grâce aux mesures de confinement qui ont induit, 
de  manière globale, une baisse de la sinistralité, 
tandis que le niveau des primes collectées est resté 
stable. D’autre part, le résultat non technique, com-
posante volatile du résultat net, a été supérieur à 
celui de 2019.

Bien que les informations relatives à la profitabilité 
du secteur durant l’année 2021 ne soient pas encore 
disponibles, un impact négatif sera certainement per-
ceptible à la suite des inondations qui ont frappé le 
pays en juillet dernier. La charge des sinistres causés 

par ces inondations est 
supportée par plusieurs 
acteurs publics et privés, 
parmi lesquels les compa-
gnies d’assurances. Sur la 

base des dernières données collectées, les dégâts 
matériels occasionnés par ces inondations avoisine-
raient les 2,1 milliards d’euros. Ces estimations sont 
toutefois susceptibles d’être ajustées en fonction de 
l’évolution des dossiers d’indemnisation.

L’effet des inondations est toutefois déjà perceptible 
dans l’augmentation de la sinistralité enregistrée au 
troisième trimestre de  2021. Le ratio combiné du 
segment non-vie, qui exprime le rapport entre les 
décaissements et les encaissements, qui avait forte-
ment diminué en 2020 à la suite des confinements, 
est reparti à la hausse en septembre 2021, pour at-
teindre 96 %.

Selon des simulations effectuées par la Banque, 
l’impact négatif des sinistres liés aux inondations 
sur la solvabilité du secteur devrait toutefois rester 
relativement limité.

Le niveau de solvabilité du secteur de l’assurance est 
resté relativement élevé durant l’année 2020, malgré 
un léger fléchissement au deuxième trimestre à la 
suite du choc double hit induit par les effets de la crise 
du COVID-19 sur les marchés financiers. Ce choc avait 
affecté à la fois la valeur de l’actif et celle du passif 
du bilan des compagnies d’assurances (à ce propos, 
cf. Rapport annuel 2020).

À la fin de décembre  2020, le taux de couver-
ture du capital de solvabilité requis (Solvency Capital 
Requirement SCR) était revenu à son niveau d’avant 
la crise et s’établissait à 
202 %, soit environ deux 
fois le niveau réglementaire 
requis. L’année  2021  a 
donc débuté sur un niveau 
de solvabilité robuste. Celui-ci a grimpé au premier 
trimestre de  2021, soutenu par la hausse des taux 
sans risque, ce qui a poussé à la baisse la valeur de 
marché actualisée des engagements vis-à-vis des assu-
rés, ainsi que par l’embellie sur les marchés financiers, 
positivement impactés par les prévisions de relance 
économique et par les campagnes de vaccination. 
Le niveau de solvabilité du secteur s’est ensuite lé-
gèrement contracté aux deuxième et troisième tri-
mestres de  2021, pour se fixer à 205 % à la fin de 
septembre 2021.

En termes de profitabilité, le secteur de l’assurance 
a affiché un résultat net de 2,6 milliards d’euros à 
la fin de 2020. Malgré la crise liée à la pandémie, 
ce résultat était supérieur à celui enregistré à la 
fin de 2019, qui avoisinait 2,3 milliards. Cela s’ex-
plique par deux facteurs : d’une part, le résultat net 
du segment de l’assurance non-vie s’est amélioré 

Les sinistres provoqués par des 
évènements climatiques se sont 

accrus ces dernières années
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De manière générale, il convient de ne pas perdre de 
vue que les sinistres provoqués par des événements 
climatiques se sont accrus ces dernières années et 
qu’ils pourraient devenir encore plus fréquents et 
graves à l’avenir, ce qui mettra probablement sous 
pression la tarification de certaines branches du seg-
ment de l’assurance non-vie.

Portefeuille d’investissements : 
la quête de rendement s’est 
poursuivie en 2021 dans un contexte 
de taux bas

L’environnement de taux bas pèse particulièrement 
sur les assureurs-vie proposant des couvertures à taux 
garantis (branche 21). Ces derniers doivent en effet 
dégager des marges suffisantes pour honorer des 
contrats conclus dans le passé qui garantissaient des 
taux d’intérêt parfois fort élevés, devenus difficiles 
à tenir dans le contexte de taux qui prévaut depuis 
quelques années.

Ces compagnies d’assurances continuent néanmoins 
de faire la preuve de leur capacité d’adaptation. 
En  effet, d’une part, elles poursuivent la réduction 

du taux garanti moyen sur leur stock de contrats 
existants (notamment en dirigeant leurs clients vers la 
branche 23 à taux non garantis) et, d’autre part, elles 
dégagent encore des rendements en réorientant leurs 
investissements vers des actifs plus rémunérateurs 
mais plus risqués et moins liquides.

Entre 2019 et 2020, le rendement des actifs détenus 
en couverture des contrats de la branche 21 est resté 
relativement stable, à environ 3,12 %, tandis que le 
taux garanti moyen sur le stock de contrats vie est 
revenu de 2,16 à 2,00 %.

Le rendement généré par ces actifs semble donc, 
jusqu’à présent, avoir peu pâti des effets de la crise 
sanitaire. Cela tient vraisemblablement à deux fac-
teurs. D’une part, les mesures de soutien à l’économie 
et aux ménages ont joué leur rôle de stabilisateurs 
et ont notamment permis d’éviter une vague de 
faillites immédiates. D’autre part, les investissements 
des compagnies d’assurances se sont révélés être peu 
exposés aux secteurs les plus touchés par les effets de 
la crise sanitaire.

Le contexte de taux bas prévalant toujours en 2021, 
la quête de rendement s’est poursuivie, s’illustrant par 

Graphique  5.11

La solvabilité du secteur est restée relativement bonne en 2021, tandis que l’impact des inondations 
a tiré le ratio combiné du segment non-vie à la hausse
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des investissements croissants dans les fonds (dont 
notamment les fonds d’actions et les fonds immo-
biliers) et dans le secteur immobilier résidentiel et 
commercial. À cet égard, les expositions directes et 
indirectes du secteur de l’assurance à l’immobilier rési-
dentiel et commercial représentaient respectivement 
6 et 10,9 % du portefeuille d’investissements à la fin 
du mois de septembre  2021  (soit 16,5  et 31,6  mil-
liards d’euros).

Cette réorientation des investissements s’opère au 
détriment des actifs moins rémunérateurs dans le 
contexte de taux d’intérêt bas, dont, notamment, 
les obligations d’État et les obligations d’entreprise. 
Bien que celles-ci représentent toujours une part non 

Graphique  5.12

Les rendements obtenus sur les actifs détenus en couverture des contrats de la branche 
21 restent supérieurs au taux moyen garanti, grâce notamment à la réallocation du portefeuille 
d’investissements
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négligeable du portefeuille d’investissements du sec-
teur considéré dans son ensemble, les expositions 
envers ces titres financiers ont poursuivi leur ten-
dance baissière et sont revenues de 72,9 % en sep-
tembre 2016 à 64,8 % durant la période correspon-
dante de 2021 (soit 188,5 milliards d’euros).

Le risque climatique reste important, 
tandis que la pandémie a mis en 
lumière la montée en puissance du 
cyber-risque

Les risques financiers induits par le risque climatique, qu’il 
soit physique ou de transition, sont non négligeables 
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pour les compagnies d’assurances. D’une part, la sinis-
tralité liée aux dégâts climatiques est en augmentation. 
D’autre part, le portefeuille d’investissements des com-
pagnies d’assurances est lui-même exposé au risque 
climatique au travers des actifs qui le composent.

D’après une récente cartographie réalisée par la 
Banque, environ 48 % du portefeuille d’obligations 
d’entreprise, 54 % du portefeuille d’actions et 36 % 
du portefeuille de prêts commerciaux détenus par le 
secteur de l’assurance sont exposés à des industries 
susceptibles de pâtir des risques associés à la tran-
sition vers une économie décarbonée. Certains sec-
teurs émetteurs de titres sont en effet plus sensibles 
à une transition brutale et non anticipée vers une 
économie plus verte et durable. Au niveau indivi-
duel, les expositions au risque climatique se révèlent 
très hétérogènes et peuvent parfois présenter un 

niveau fort élevé auprès de certaines compagnies 
d’assurances.

La crise du COVID-19 a également mis en lumière la 
montée en puissance du cyber-risque. Avec la généra-
lisation du télétravail et la hausse de la numérisation 
allant de pair avec les habitudes de consommation en 
ligne, la fréquence et l’ampleur des cyberattaques se 
sont multipliées, notamment dans le secteur financier.

Concernant le secteur de l’assurance, la Banque 
a pris une série d’initiatives en la matière, visant 
notamment à inciter les compagnies à mieux tenir 
compte du cyber-risque, non seulement d’un point 
de vue opérationnel mais également dans leurs po-
lices d’assurance (cyber-risque silencieux). La partie 
Réglementation et contrôle prudentiels du présent 
Rapport donne un aperçu détaillé de ces initiatives.
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6.1	 En 2021, les finances publiques 
de la zone euro ont continué de 
subir l’influence du coronavirus

La politique budgétaire a encore 
joué un rôle essentiel dans le soutien 
à l’économie et aux soins de santé

Comme en 2020, les gouvernements de la zone euro 
ont abondamment mobilisé la politique budgétaire 
pour contrer les réper-
cussions économiques et 
sociales de la pandémie. 
Dans la mesure où la crise 
sanitaire faisait toujours 
rage et où la reprise économique n’était pas encore 
complète, cette réaction était à la fois nécessaire et 
appropriée. Tout d’abord, les effets des stabilisateurs 
automatiques, à savoir le recul des recettes fiscales 
et la hausse des allocations de chômage en période 
de repli économique, ont encore contribué à stabili-
ser l’économie. Ensuite, les mesures discrétionnaires 
ont été maintenues ou de nouvelles mesures ont 
été adoptées, principalement au premier semestre, 
afin de continuer de soutenir les soins de santé, les 
ménages et les entreprises de manière temporaire et 
ciblée. Elles ont de plus en plus été combinées à des 
mesures de relance, qui ont également stimulé la 
demande globale et qui doivent renforcer le poten-
tiel de l’économie.

La politique budgétaire dans la zone euro est dès lors 
demeurée très accommodante, fût-ce dans une me-
sure un peu moindre qu’en 2020. Le solde de finan-
cement nominal de la zone euro a présenté, en 2021, 
un déficit de 5,9 % du PIB. Ce résultat est meilleur 
que celui de l’année précédente, mais il reste net-

tement plus mauvais que 
celui de  2019. Le déficit 
est surtout resté élevé dans 
les pays dont le solde était 
déjà moins favorable avant 

la crise du COVID-19. En  2021, l’évolution a varié 
d’un État membre à l’autre. Dans certains d’entre eux, 
ce solde s’est encore dégradé. Cela a notamment été 
le cas aux Pays-Bas et en Allemagne, qui disposaient 
par ailleurs d’une marge budgétaire plus large. Dans 
la plupart des États membres, dont la Belgique, le 
solde s’est toutefois amélioré, à la faveur de la reprise 
économique et de la suppression partielle des mesures 
de soutien et de relance. La Belgique a fait partie, 
avec l’Espagne et l’Autriche, des pays affichant une 
nette embellie. Dans la plupart des pays de la zone 
euro, les mesures de soutien et de relance sont res-
tées en 2021 au moins aussi importantes qu’en 2020, 
notamment en France et en Italie, où des mesures de 
relance substantielles ont été adoptées.

La politique budgétaire dans 
la zone euro est restée très 

accommodante en 2021
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Au niveau européen, l’application de 
la clause dérogatoire générale a été 
prolongée

Au début de mars, la Commission européenne (CE) a 
publié une communication importante dans laquelle 
elle donne aux États membres de l’UE des indications 
générales quant à la politique budgétaire. L’accent 
était principalement mis sur la poursuite de l’appli-
cation de la clause dérogatoire générale et sur l’inci-
dence du plan de relance européen.

La clause dérogatoire générale, activée en mars 2020, 
est restée en vigueur en 2021 et a largement influé 
sur la politique budgétaire des États membres. Cette 
clause permet en effet de 
s’écarter temporairement 
de l’objectif budgétaire à 
moyen terme ou du trajet 
menant à cet objectif, à 
condition de ne pas com-
promettre la soutenabilité des finances publiques à 
moyen terme. L’activation de cette clause permet aux 
États membres de mettre en œuvre une large impul-
sion budgétaire. Au début de juin, la CE a déclaré que 
cette clause resterait applicable en  2022  et qu’elle 
serait désactivée à partir de  2023. Cette conclu-
sion se fonde sur une évaluation générale de la 

situation économique basée sur des critères quanti-
tatifs. Plus  concrètement, la Commission propose de 
désactiver la clause dérogatoire générale à partir de 
l’année qui suit celle où l’activité économique renoue 
avec le niveau d’avant la crise dans l’UE ou dans la 
zone euro. Sur la base des prévisions de printemps de 
2021, il s’agit de 2023. Cette conclusion a été confir-
mée en novembre à l’occasion de la publication du 
paquet « Semestre européen » de l’automne.

L’application des règles budgétaires européennes a 
certes été assouplie du fait de l’activation de la clause 
dérogatoire générale, mais les procédures du pacte 
de stabilité et de croissance sont restées en vigueur, si 
bien que le cycle annuel de contrôle budgétaire s’est 

poursuivi. Lors de l’éva-
luation des programmes 
de stabilité en juin, la 
Commission a estimé 
qu’elle ne pouvait prendre 
de décisions quant au lan-

cement de procédures concernant les déficits excessifs 
en raison de l’incertitude persistante que faisait planer 
la crise du COVID-19. Par ailleurs, les recommanda-
tions spécifiques par pays sont restées essentielle-
ment qualitatives. Contrairement aux préconisations 
de l’année précédente, la CE a appelé à mener une 
politique budgétaire plus différenciée. À cet égard, 

La clause dérogatoire générale 
est restée applicable et ne serait 
désactivée qu’à partir de 2023

Graphique  6.1

Le déficit public est resté élevé dans la zone euro
(soldes de financement, pourcentages du PIB)

20212019 2020

LU EE IE FI LT PT CY NL AT BE DE SI SK ES FR IT LV EL MT EA
−12

−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

 	
Sources : CE, SEBC, BNB.



177BNB Rapport 2021 ¡ Politique budgétaire et finances publiques

une distinction a été opérée entre les pays fortement 
endettés (Belgique, France, Italie, Grèce, Portugal et 
Espagne) et les autres. Il a été recommandé aux pays 
du premier groupe d’utiliser les ressources de la faci-
lité pour la reprise et la résilience (FRR) du plan de 
relance européen pour financer des investissements 
supplémentaires visant à soutenir la reprise et, dans 
le même temps, d’appliquer une politique budgétaire 
prudente. Il leur a également été recommandé de 
limiter la croissance des dépenses courantes financées 
au niveau national. Conformément à ces recomman-
dations, la CE, à l’occasion de l’évaluation des projets 
de plans budgétaires en automne, a attiré l’attention 
sur le fait que, compte tenu des sérieux problèmes 
de soutenabilité à moyen terme qui sévissaient avant 
l’éclatement de la pandémie, il importait que les 
pays fortement endettés continuent de mener une 
politique budgétaire prudente lorsqu’ils élaborent des 
mesures budgétaires de soutien.

Le plan de relance européen a 
débuté

En 2021, le plan « Next Generation EU » (NGEU), doté 
d’une enveloppe de 750  milliards d’euros (aux prix 
de  2018), est devenu opérationnel. La facilité pour 
la reprise et la résilience (FRR) en est la principale 

composante et représente environ 90 % de ce mon-
tant. La  FRR soutiendra des investissements et des 
réformes, chaque pays est tenu d’allouer au moins 
37 % de son enveloppe à la transition verte et 20 % 
à la transition numérique. La FRR se compose de 
prêts et de subventions. Ces derniers apporteront en 
particulier une aide importante aux pays les moins 
avancés de l’UE et contribueront dès lors à la conver-
gence économique au sein de l’UE. Ils  soutiendront 
en outre un certain nombre de pays plus avancés 
qui ont été lourdement touchés par la crise du coro-
navirus, comme l’Italie et l’Espagne. Selon le calcul 
initial, l’aide à la Belgique se monte à 5,9  milliards 
d’euros 1, ce qui représente 1,2 % du PIB réparti sur la 
période 2021-2026.

Pour pouvoir prétendre aux ressources de la FRR, les 
pays doivent soumettre un plan de relance – le plan 
pour la reprise et la résilience (PRR) – dans lequel ils 
font part des investissements et des réformes qu’ils 
envisagent. À la fin de l’année, tous les pays de l’UE 
à l’exception des Pays-Bas avaient transmis leurs 

Graphique  6.2

Les subventions au titre de la FRR stimuleront la convergence économique dans l’UE 1, 2
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Sources : CE, BNB.
1	 Il s’agit ici uniquement de subventions au titre de la FRR et non de prêts. Ces montants font l’objet d’une répartition sur la 

période 2021-2026.
2	 Pour l’Irlande et le Luxembourg, le RNB par habitant est utilisé dans les parités de pouvoir d’achat.

1	 Ce montant est provisoire et sera revu en juin 2022, dès que les 
premiers chiffres officiels du PIB pour 2021 auront été publiés. 
D’après les dernières estimations, le montant pour la Belgique 
serait ajusté à la baisse.
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plans, et ceux de 22  pays avaient été approuvés. 
L’encadré 6 revient sur celui de la Belgique. Les fonds 
de la FRR ne seront pas versés tant que les jalons et 
les objectifs convenus dans les plans n’auront pas 
été atteints.

Les mesures des pouvoirs publics financées par des 
subventions dans le cadre de la FRR sont enregistrées 
au niveau de l’État membre selon un principe de 
neutralité budgétaire. Conformément à la méthodo-
logie du SEC utilisée dans les comptes nationaux, les 
subventions au titre de la FRR sont en effet comptabi-
lisées en même temps que les dépenses (ou les réduc-
tions d’impôts) qu’elles financent, quel que soit le 
moment où le pays reçoit les subventions en espèces. 
Si la réception des fonds ne se fait pas parallèlement 
ou n’est pas égale à la dépense (ou à la réduction 
d’impôts), on notera une incidence temporaire sur la 
dette. Un préfinancement de l’ordre de 13 % des sub-
ventions maximales a dès lors déjà été versé durant 
l’année comptable aux pays dont le PRR a été jugé 
favorable. C’est ainsi que la Belgique a reçu une enve-
loppe de 770 millions d’euros, soit un montant supé-
rieur aux dépenses consenties jusqu’alors, induisant 
une réduction temporaire de la dette publique équi-
valente à la différence entre ces deux montants. Si la 
politique financée par la FRR est neutre d’un point de 
vue budgétaire pour l’État membre, les subventions 
rendent l’orientation budgétaire de l’UE globalement 
bien plus expansionniste. Enfin, les prêts octroyés aux 

États membres par le biais de la FRR sont répertoriés 
comme des dettes de l’État membre.

Pour financer le plan NGEU, la CE a lancé en juin 
dernier un programme visant à emprunter des fonds 
auprès des marchés financiers pour le compte de l’UE. 
C’est la première fois que la CE va collecter un mon-
tant aussi important (environ 800 milliards d’euros à 
prix courants) sur les marchés. Les sommes emprun-
tées seront restituées entre 2028 et 2058. La partie de 
la FRR versée en tant que subventions sera rembour-
sée grâce à de nouvelles ressources propres de l’UE 
et, au besoin, à des contributions des États membres 
calculées en fonction de leur revenu national brut. Les 
prêts au titre de la FRR seront reversés à l’UE par les 
États membres.

Enfin, pour être complet, il convient de mentionner 
que la plupart des autres mesures prises en  2020 à 
l’échelle européenne dans le cadre de la politique 
budgétaire visant à lutter contre les effets de la crise 
sont restées d’application ou ont été prolongées. 
On vise ici notamment la flexibilité des règles en 
matière d’aides d’État et les filets de sécurité déployés 
sous la forme de prêts accordés à des taux d’intérêt 
accommodants 1.

1	 Pour un aperçu détaillé, cf. l’encadré 3 intitulé « Les réponses des 
institutions européennes à la crise du COVID-19 en termes de 
budget et de finances » dans le Rapport 2020 de la BNB.



179BNB Rapport 2021 ¡ Politique budgétaire et finances publiques

Le déficit budgétaire belge a reculé 
tout en demeurant à un niveau 
historiquement élevé

Le déficit budgétaire belge s’est certes réduit l’année 
dernière, mais il a continué d’afficher un niveau histo-
riquement haut, à 6,2 % du PIB. La politique budgé-
taire a de ce fait encore été très accommodante dans 
une société qui subit toujours les conséquences de 
la crise du coronavirus. La progression de 2,9 points 
de pourcentage par rapport à l’an dernier est impu-
table à la reprise économique vigoureuse et au retrait 
progressif des mesures de soutien adoptées dans le 
cadre de la lutte contre le coronavirus. Ces deux fac-
teurs se sont traduits par une nette contraction des 
dépenses primaires – c’est-à-dire les dépenses hors 
charges d’intérêts – par rapport au PIB, de l’ordre de 
3,2 points de pourcentage. Les charges d’intérêts ont 
également contribué à endiguer le déficit, à hauteur 

de 0,3  point de pourcentage. Quant aux recettes, 
elles ont temporairement régressé vis-à-vis du PIB. 
Malgré le déficit de financement toujours important, 
le taux d’endettement est retombé à un niveau de 
108,6 % du PIB, à la faveur de la nette remontée du 
PIB nominal.

Le solde budgétaire peut être réparti en différentes 
composantes. D’une part, on a l’effet de dénomina-
teur des dépenses primaires, qui exprime l’écart entre 
les dépenses primaires en pourcentage du PIB et en 
pourcentage du PIB potentiel. Cet effet de dénomina-
teur présente donc l’incidence du cycle économique 
sur le ratio des dépenses. Si le PIB est inférieur à son 
potentiel, le ratio des dépenses primaires est en effet 
entraîné à la hausse et le solde se détériore. D’autre 
part, il y a l’incidence sur le solde des mesures discré-
tionnaires temporaires dites « corona ». Dans un souci 
de simplification, les dépenses exceptionnelles liées 

6.2	 Les finances publiques belges 
ont permis de préserver les soins 
de santé et l’économie

Tableau  6.1

Solde de financement et dette de l’ensemble des administrations publiques
(pourcentages du PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 e

Recettes 50,8 51,3 51,4 49,9 50,1 49,4

dont :  Recettes fiscales et parafiscales 43,6 44,2 44,2 42,9 43,1 42,6

Dépenses primaires 50,4 49,7 50,1 49,9 57,2 54,0

Solde primaire 0,3 1,7 1,3 0,1 −7,1 −4,6

Charges d’intérêts 2,7 2,4 2,1 2,0 1,9 1,6

Solde de financement −2,4 −0,7 −0,8 −1,9 −9,1 −6,2

Dette publique 105,0 102,0 99,9 97,7 112,8 108,6

Sources : ICN, BNB.
 



180 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2021

au chômage temporaire et au droit passerelle sont 
également comptabilisées dans ces mesures, malgré 
leur caractère cyclique. Enfin, il faut tenir compte des 
autres facteurs qui influencent le solde.

Au travers de l’effet de dénominateur des dépenses 
primaires, le rebond économique de  2021  a induit 
une remontée du solde budgétaire de 2,5  points 
de pourcentage du PIB environ, ce dernier ayant en 
effet largement progressé 
après être nettement re-
tombé sous son potentiel 
en 2020.

Le recul du déficit a également été alimenté par la 
diminution des mesures de soutien temporaires prises 
dans le cadre de la lutte contre le coronavirus. Le coût 
budgétaire de ces mesures s’est replié de 1,7  point 
de pourcentage du PIB en  2021  mais est toujours 
resté significatif, à 2,7 % du PIB. Les salariés et les 
indépendants ont dès lors pu continuer de recourir 

respectivement au système de chômage temporaire 
et au droit passerelle, tandis que les entreprises ont 
encore pu compter sur les différentes mesures de 
soutien telles que les primes régionales et que les 
dépenses nécessaires pour absorber la crise sanitaire 
sont restées élevées.

L’incidence des autres éléments sur le solde de 
financement a été globalement plus négative 

qu’en  2020. Les inonda-
tions survenues durant 
l’été de  2021  ont  amené 
les diverses administra-
tions publiques, surtout en 

Wallonie, à consentir des dépenses temporaires ex-
ceptionnelles. En outre, les gouvernements régionaux, 
en particulier, ont déployé des plans de relance d’en-
vergure pour favoriser le redressement économique 
post-COVID-19. Par ailleurs, une série de mesures 
structurelles qui alourdiront systématiquement les 
dépenses durant les prochaines années sont entrées 

Graphique  6.3

En dépit de la reprise économique, le déficit budgétaire est resté élevé, et il est resté le plus élevé 
au niveau fédéral
(solde de financement des administrations publiques, pourcentages du PIB)
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1	 L’effet de dénominateur des dépenses primaires correspond à la différence entre les dépenses primaires en pourcentage du PIB et 

les dépenses primaires en pourcentage du PIB potentiel.
2	 Les mesures temporaires liées au COVID-19 comprennent également les dépenses de chômage temporaire et de droit passerelle.

La remontée du solde est 
essentiellement attribuable 

à la reprise économique
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en vigueur, comme l’augmentation des subventions 
salariales dans le secteur des soins de santé et celle 
des prestations sociales minimales, décidées par le 
gouvernement fédéral.

Enfin, les marchés financiers n’ont pas exercé de 
pression sur les charges d’intérêts. La dette supplé-
mentaire et celle devant être renouvelée ont encore 
pu être financées sans frais et, partant, de façon 
bien moins onéreuse qu’auparavant. La poursuite des 
achats de titres souverains par l’Eurosystème a contri-
bué à comprimer les taux d’intérêt.

L’expansion budgétaire soutenue mise en œuvre 
en  2021  était nécessaire pour faire face aux consé-
quences persistantes de la pandémie. À mesure que 
l’activité économique se rapprochera de son niveau 
potentiel, il conviendra toutefois de retirer suffisam-
ment rapidement les mesures de soutien et d’assai-
nir structurellement les finances publiques belges 
(cf. section 7.4).

L’amélioration du solde s’est surtout 
manifestée au niveau fédéral

Si le déficit du pouvoir fédéral et de la sécurité 
sociale a diminué, tout comme celui des communau-
tés et des régions, leurs niveaux n’en sont pas moins 
demeurés élevés. À 4,3 % du PIB, le déficit au niveau 
fédéral est resté sensiblement supérieur à celui des 
communautés et des régions, qui s’est établi à 1,9 % 
du PIB. En revanche, le déficit du gouvernement fédé-
ral et de la sécurité sociale s’est réduit plus fortement, 
affichant une baisse de 2,4  points de pourcentage. 
Cela tient au fait que ce niveau de pouvoir comprend 
l’essentiel des stabilisateurs automatiques et qu’il 
a donc davantage profité du rebond économique. 
Au niveau régional, les dépenses supplémentaires 
engagées pour la reprise économique et celles pro-
voquées par les inondations ont limité la contraction 
du déficit. Enfin, le solde des administrations locales 
a enregistré un équilibre. Les dépenses supplémen-
taires induites par la crise du coronavirus et par les 
inondations ont en effet largement été compensées 
par des transferts en provenance des régions et du 
pouvoir fédéral.
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Les pouvoirs publics ont adopté ou prolongé des 
mesures temporaires de soutien destinées à atté-
nuer les répercussions de la crise sanitaire. Bien que 
substantiel, leur montant a été relativement moins 
élevé en 2021 qu’en 2020. Il est estimé à 13,9 mil-
liards d’euros en 2021, alors qu’il était de l’ordre de 
20,4 milliards d’euros en 2020.

En 2021, une grande partie des mesures ont été soit 
prorogées, soit mises en place durant le premier se-
mestre de l’année. Au fil des mois, elles ont graduel-
lement été réduites, à la suite de l’amélioration de la 
situation sanitaire et de la vigueur de la reprise dans 
l’ensemble des secteurs de l’économie. Certaines 
branches spécifiques, qui ont néanmoins dû faire 

6.3	 Les mesures de soutien prises 
pour faire face à la crise ont 
progressivement été réduites

Tableau  6.2

Bien qu’en baisse par rapport à 2020, les mesures de soutien temporaires 1  
pour amortir les conséquences de la crise sont restées substantielles
(incidence sur le solde de financement des administrations publiques ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Pouvoir  
fédéral et  

sécurité sociale

Communautés  
et régions

Total 2 p.m. 
Pourcentages  

du PIB

2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020

Gestion de la crise sanitaire 3,1 3,9 0,8 1,1 3,9 4,9 0,8 1,1

Soutien aux revenus des ménages 5,2 8,4 0,0 0,4 5,2 8,7 1,0 1,9

Allocations de chômage temporaire 1,9 3,9 0,0 0,0 1,9 3,9 0,4 0,8

Droit passerelle pour les indépendants 2,1 3,3 0,0 0,0 2,1 3,3 0,4 0,7

Autres prestations sociales et primes 1,3 1,1 0,0 0,4 1,3 1,5 0,3 0,3

Soutien aux entreprises 2,4 2,6 2,4 4,2 4,8 6,8 0,9 1,5

Primes en cas de fermeture forcée  
ou de forte baisse du chiffre d’affaires 0,3 0,7 1,9 2,7 2,3 3,4 0,5 0,7

Mesures fiscales de renforcement  
de la solvabilité 0,4 0,7 0,0 0,0 0,4 0,7 0,1 0,1

Aides à des branches d’activité spécifiques 
et autres 1,7 1,3 0,4 1,5 2,1 2,8 0,4 0,6

Total 10,7 14,8 3,2 5,7 13,9 20,4 2,7 4,5

p.m. Pourcentages du PIB 2,1 3,2 0,6 1,2 2,7 4,5

Sources : BFP, communautés et régions, SPF BOSA, SPF ETCS, SPF Finances, BNB.
1 À l’exclusion des mesures structurelles destinées à financer additionnellement, par exemple, les soins de santé et de l’ensemble des plans 
de relance.

2 À l’exclusion des mesures des pouvoirs locaux. Certaines communes ont en effet décidé de supprimer, de réduire ou de reporter le paiement 
de taxes professionnelles locales (sur les terrasses des établissements horeca, sur les nuitées touristiques, etc.) et / ou ont octroyé des chèques 
cadeaux et d’autres primes.
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face à une série de restrictions plus importantes, ont 
été soutenues plus longuement et plus fermement. 
En raison de la dégradation de la situation sanitaire à 
la fin de l’année, certaines 
mesures de soutien ont 
été réactivées.

Le pouvoir fédéral, en ce 
compris la sécurité sociale, 
a encore assumé la ma-
jeure partie des dépenses liées à la gestion de la crise 
sanitaire, bien que les communautés et les régions 
aient également joué un rôle important en ce qui 
concerne le suivi des contacts, le dépistage et la mise 
en place des centres de vaccination.

Les autorités fédérales, en ce compris la sécurité 
sociale, ont également pris en charge les aides au 
pouvoir d’achat des ménages. En  2021, les travail-
leurs ont encore pu bénéficier pendant toute l’année 
des régimes de chômage temporaire pour les sala-
riés et de droit passerelle pour les indépendants. Le 
coût budgétaire de ces deux mécanismes a lui aussi 

fortement baissé en  2021, bien que la diminution 
du coût du droit passerelle ait été moins prononcée. 
Il a en effet été décidé à la fin de 2020 de verser un 

double droit passerelle aux 
indépendants en cas de 
fermeture forcée. En outre, 
des aides plus spécifiques 
ont aussi été accordées 
aux ménages fragilisés 
en  2021, selon la même 

amplitude qu’en  2020. Cela concerne par exemple 
le maintien du gel de la dégressivité des allocations 
de chômage et de la révision à la hausse de certaines 
allocations sociales (bonus mensuel aux allocataires 
bénéficiant du revenu d’intégration sociale, de la 
garantie de revenus aux personnes âgées ou de l’allo-
cation pour personnes handicapées) et d’incapacité 
de travail. Une extension du tarif social pour l’énergie 
a par ailleurs été décidée à la fin de 2020 et est entrée 
en vigueur en 2021.

En  2021, le soutien aux entreprises a, quant à lui, 
été apporté à la fois par le pouvoir fédéral et par les 

Un soutien temporaire et ciblé est 
resté nécessaire pour permettre aux 

entreprises et aux ménages fortement 
touchés de traverser la crise
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différentes régions. Par rapport à l’année  2020, le 
soutien des communautés et des régions aux entre-
prises et aux indépendants a quasiment diminué de 
moitié, tandis que, au niveau fédéral, il est resté 
proche du niveau estimé en  2020. Ces aides discré-
tionnaires ont dans l’ensemble représenté 4,8  mil-
liards d’euros en 2021.

Dans une certaine continuité des mesures prises 
en 2020, des primes ont de nouveau été accordées 
dans les trois régions du pays en vue de soute-
nir les entreprises dont le chiffre d’affaires restait 
en  2021  largement inférieur à celui d’avant la crise 
sanitaire ou celles qui ont dû garder porte close 
pendant une partie de l’année. Le versement de la 
plupart de ces primes régionales a été interrompu au 
cours de l’été ou au début de l’automne de  2021. 
Celles-ci étaient parfois forfaitaires et n’étaient pas 
systématiquement proportionnelles aux pertes dues 
au COVID-19  ou aux coûts fixes des entreprises. 
Le gouvernement fédéral a par ailleurs continué 
d’exonérer d’impôt les primes et aides octroyées par 
les différentes régions dans le cadre de la crise du 
COVID-19. En outre, plusieurs mesures fiscales déci-
dées dans le courant de  2020 exercent leur impact 
budgétaire avec un certain décalage dans le temps. 
Citons par exemple la déduction des pertes subies 
en  2020 du résultat d’exploitation de  2019 dans 
l’impôt sur les sociétés (régime du carry  backward) 
ainsi que la réserve de reconstitution et la déduction 
pour investissement.

Enfin, certaines branches d’activité particulièrement tou-
chées par des restrictions sanitaires ont aussi pu compter 
sur un soutien spécifique. À titre d’exemple, des aides 
ont encore été accordées aux secteurs touristique, cultu-
rel et événementiel et à l’horeca. Tout comme en 2020, 
lorsqu’une mesure similaire avait été adoptée, ces sec-
teurs ont bénéficié d’un taux de TVA temporairement 
allégé sur les services de restauration et sur la vente 
de boissons. Dans un contexte plus large, les autorités 
fédérales ont notamment renoncé à la contribution des 
employeurs pour les vacances annuelles si ces derniers 
avaient eu recours au chômage temporaire. Des réduc-
tions de cotisations sociales ont aussi été accordées pour 
inciter les employeurs à mettre un terme à l’utilisation du 
chômage temporaire et, ainsi, à remettre leur personnel 
au travail dès que possible. Pour soutenir les entrepre-
neurs du bâtiment, le taux de TVA a été abaissé à 6 % 
pour la démolition d’immeubles et la reconstruction de 
logements jusqu’à la fin de 2022. Enfin, la SNCB a perçu 
une nouvelle aide destinée à compenser les pertes impu-
tables à la diminution de l’utilisation des trains.

Les mesures de soutien doivent être progressivement 
remplacées par des politiques structurelles visant à 
poursuivre la transition vers une activité économique 
viable. Les mesures de soutien sont d’autant plus 
efficaces quand elles sont mises en œuvre en temps 
utile, limitées dans le temps et axées sur les ménages 
et les entreprises qui en ont effectivement besoin. 
Elles doivent toutefois être abrogées dès que l’écono-
mie montre les signes d’une reprise suffisante.
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Les dépenses primaires et les recettes ont aussi subi 
l’influence de plusieurs facteurs autres que les me-
sures temporaires liées au coronavirus. Abstraction 
faite de ces dernières, la croissance des dépenses 
primaires a été globalement alignée sur celle du PIB 
potentiel nominal au cours des deux dernières années. 
De leur côté, les recettes, sur lesquelles les mesures 
liées au coronavirus ont joué un rôle mineur, se sont 
nettement redressées par rapport à 2020, à l’instar de 
l’activité économique. Leur évolution est néanmoins 
restée assez éloignée de la tendance calquée sur la 
croissance du PIB potentiel nominal.

Par conséquent, les facteurs indépendants des me-
sures temporaires liées au coronavirus et de la reprise 
économique ont apporté une contribution négative 
au solde budgétaire.

Les dépenses primaires sont entre 
autres le fait des plans de relance 
et des inondations

Pour obtenir une image fidèle de l’incidence d’autres 
facteurs sur l’évolution des dépenses primaires 

Graphique  6.4

Abstraction faite des mesures temporaires liées au coronavirus, les dépenses primaires ont crû au 
même rythme que le PIB potentiel nominal, tandis que le redressement des recettes a été vigoureux 
mais incomplet
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6.4	 D’autres facteurs ont également 
dicté l’évolution des dépenses 
primaires et des recettes
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en 2021, il convient d’expurger celles-ci des mesures 
temporaires liées au coronavirus et de les exprimer en 
pourcentage du PIB potentiel. Il est également utile 
de corriger les dépenses primaires nominales indexées 
automatiquement (les salaires de la fonction publique 
et les prestations sociales) pour tenir compte de la dif-
férence entre l’évolution du déflateur du PIB et leur in-
dexation sur la base de l’indice-santé. En 2021, cette 
indexation a en effet été très inférieure à l’inflation 
mesurée à l’aide du déflateur du PIB, ce qui a tem-
porairement comprimé le ratio des dépenses. Lorsque 
ces corrections sont appliquées, on constate que les 
dépenses primaires sont passées de 49,7 % du PIB 
potentiel en 2020 à 51,5 % en 2021. Cela s’explique 
par divers facteurs tant temporaires que structurels.

La pandémie a notamment conduit à la conclusion 
de divers accords sociaux structurels dans le secteur 
des soins, tant au niveau fédéral qu’à celui des com-
munautés et des régions. Entrés en vigueur durant 
l’année sous revue, ceux-ci visent à augmenter le 
salaire et à améliorer les conditions de travail du 
personnel occupé dans les hôpitaux, les maisons de 

repos et les autres établissements de soins. Dans les 
comptes publics, ces revalorisations se traduisent par 
des subventions versées par le pouvoir fédéral et par 
les entités fédérées aux institutions relevant de leurs 
compétences respectives. Si on y ajoute le refinance-
ment des soins de santé mentale, pleinement opéra-
tionnel depuis cette année, l’ensemble de ces mesures 
totalisera 1,5 milliard d’euros en vitesse de croisière.

La masse salariale du secteur public subit aussi le 
contrecoup de la crise sanitaire. On a ainsi observé 
une hausse inhabituelle de l’emploi dans l’enseigne-
ment en 2021, qui s’explique notamment par les en-
gagements auxquels il a fallu procéder pour remplacer 
le personnel en congé pour maladie ou quarantaine, 
mais aussi par les recrutements opérés pour apporter 
un soutien éducatif et psychosocial aux élèves.

L’année 2021 a été la première où se sont appliquées 
une série de mesures structurelles actées dans l’accord 
de gouvernement fédéral. Parmi celles-ci figure le 
relèvement de nombreux minima sociaux (pension, 
incapacité de travail, chômage, assistance sociale), 

Tableau  6.3

Évolution des principales catégories de dépenses primaires 1

(pourcentages du PIB potentiel)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 e

Rémunérations 12,4 12,4 12,4 12,3 12,4 12,4

Achats de biens et de services 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1

Prestations sociales 24,6 24,5 24,6 24,6 26,3 26,4

Pensions 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5 10,7

Soins de santé 6,6 6,6 6,7 6,7 6,6 7,0

Maladie‑invalidité 1,8 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2

Chômage 2 1,3 1,2 1,1 1,0 2,6 1,9

Autres 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6

Subventions aux entreprises 3,7 3,6 3,7 3,8 4,6 4,3

Transferts courants 2,2 1,8 2,0 2,0 2,8 2,7

Formation brute de capital fixe 2,4 2,4 2,6 2,6 2,6 2,8

Autres dépenses en capital 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 1,2

Total 50,2 49,5 50,2 50,2 53,6 53,9

p.m. Total hors mesures temporaires COVID‑19 50,2 49,5 50,2 50,2 49,7 51,5

Sources : ICN, BNB.
1 En 2021, les dépenses primaires sont corrigées pour tenir compte de l’écart exceptionnel entre l’évolution du déflateur du PIB et celle de 

l’indexation automatique des rémunérations du secteur public et des prestations sociales.
2 Y compris le chômage temporaire et le droit passerelle.
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graduellement mis en œuvre jusqu’en 2024. Il s’agit 
d’une mesure structurelle indépendante du bonus 
mensuel temporaire réservé à certains allocataires 
dans le cadre des aides COVID-19.

Les inondations qui ont frappé le pays en juillet ont 
affecté les finances publiques des différentes entités 
à des degrés divers. Le pouvoir fédéral a fourni une 
aide d’urgence au travers de la protection civile et 
de la défense. Des moyens fédéraux ont aussi été 
dégagés pour soutenir l’action des CPAS et de la 
Croix-Rouge. La majeure partie du coût budgétaire 
de cette catastrophe est toutefois supportée par la 
Région wallonne : les cala-
mités naturelles relèvent 
désormais des compé-
tences régionales et, en 
l’espèce, c’est la Wallonie 
qui a subi l’essentiel des 
dégâts. L’intervention des compagnies d’assurances 
étant plafonnée, les autorités wallonnes ont annoncé 
qu’elles prendraient en charge le solde des dommages 
estimés, de façon à indemniser intégralement les sinis-
trés assurés. Un dédommagement public important, 
quoique partiel, est aussi prévu pour les sinistrés non 
couverts par une assurance. Ces indemnisations par 
les pouvoirs publics, estimées à quelque 1,5  milliard 

d’euros pour la seule année 2021, prennent la forme 
de transferts en capital aux ménages et aux entreprises. 
La part supportée par la Région mais préfinancée par 
les assureurs, qui est estimée à 1,1  milliard d’euros, 
est ainsi considérée comme une dépense publique 
conformément aux règles comptables européennes. 
À ces dédommagements s‘ajoutent principalement 
les dépenses de reconstruction des infrastructures 
publiques, lesquelles s’étaleront vraisemblablement 
sur plusieurs années.

L’année écoulée marque aussi le coup d’envoi du 
Plan national pour la reprise et la résilience, qui 

rassemble de nombreux 
projets de relance qui se-
ront déployés à court et à 
moyen termes, nécessitant 
des investissements publics 
et d’autres dépenses en 

capital de la part du pouvoir fédéral et des entités 
fédérées (cf. Encadré 6). Ces dépenses étant financées 
par des subventions européennes, elles n’ont aucune 
incidence budgétaire directe pour les États membres. 
Elles n’en alimenteront pas moins le ratio des investis-
sements publics, que le gouvernement fédéral ambi-
tionne de relever à 3,5 % du PIB en 2024 et à 4 % du 
PIB à l’horizon 2030.

La reconstruction des infrastructures 
détruites par les inondations 

prendra plusieurs années
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En 2021, les investissements de l’ensemble des admi-
nistrations publiques en Belgique ont représenté 2,8 % 
du PIB potentiel. Ces investissements bénéficient de la 
mise en route des divers plans de relance, initiés tant au 
niveau fédéral qu’à l’éche-
lon des communautés et 
des régions, dont l’enver-
gure dépasse le cadre du 
plan national remis aux 
autorités européennes. Baptisés « Plan de relance et 
d’investissement fédéral », « Vlaamse veerkracht », 
« Plan de relance de la Wallonie », etc., leurs budgets 
cumulés totalisent environ 16  milliards  d’euros, dont 
5,9 milliards financés par l’Europe, le solde étant à la 
charge des entités concernées. L’effet net de ces plans 
sur les finances publiques reste à déterminer, dans la 
mesure où ils englobent vraisemblablement des projets 
déjà à l’ordre du jour, qui auraient été entrepris même 
en temps normal.

Les dépenses de relance sont majoritairement censées 
être engagées avant la fin des législatures en  2024. 
Ce calendrier semble à tout le moins optimiste, compte 
tenu des retards habituels dans l’exécution des chan-

tiers, un problème exacer-
bé par la pénurie de main-
d’œuvre et de matériaux 
qui affecte actuellement le 
secteur de la construction. 

Les sommes effectivement liquidées en  2021  sont 
d’ailleurs inférieures aux enveloppes initialement pré-
vues. Quoi qu’il en soit, la réussite de ces programmes 
ne sera mesurée ni par le nombre de projets retenus, 
ni à l’aune des moyens investis. Le succès des plans de 
relance dépendra fondamentalement de la pertinence 
du choix des projets (sélectivité et cohérence au sein 
des plans, coordination entre entités), de l’efficience 
de leur exécution, de leur capacité de stimuler les 
investissements des entreprises, etc.

La réussite des plans de relance 
se mesurera par la qualité des 

investissements et des réformes

Le plan national pour la reprise et la résilience 1

La Belgique a soumis son plan national pour la reprise et la résilience (Recovery and Resilience Plan) 
le 30 avril 2021. Celui-ci se fonde sur l’hypothèse selon laquelle elle percevra 5,9 milliards d’euros (1,2 % 
du PIB) de subventions sur la période 2021-2026. Notre pays n’a pas introduit de demande de prêts au 
titre de la facilité pour la reprise et la résilience (FRR).

Le plan national pour la reprise et la résilience de la Belgique donne une vue d’ensemble des 
investissements prévus ainsi que des réformes que les autorités entendent mettre en œuvre grâce aux 
subventions qui seront octroyées. La répartition des subventions entre les administrations publiques est 
le résultat d’un accord politique conclu au sein du comité de concertation. Conformément à celui-ci, la 
plus grande partie reviendra à la Communauté flamande (38 %), suivie par la Région wallonne (25 %) 
et par l’État fédéral (21 %).

Le plan a pour buts d’accélérer la transition de la Belgique vers une économie plus durable, structurellement 
plus forte et plus inclusive et, parallèlement, de renforcer encore ses ambitions sociales, économiques 
et climatiques. Il soutient aussi l’objectif d’intensification des investissements publics et est structuré 

ENCADRÉ 6

u

1	 Pour de plus amples détails, cf. Bisciari P., W. Gelade et W. Melyn (2021), « Investment and reform in Germany, France, Italy, Spain 
and Belgium’s National Recovery and Resilience Plans », NBB, Economic Review, décembre.
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Les recettes publiques renouent 
peu à peu avec le niveau qu’elles 
affichaient avant la crise

Après s’être vivement contractées en 2020, et avoir de 
ce fait joué un rôle important en tant qu’amortisseur 
automatique de l’économie, les recettes publiques 
ont rebondi en 2021, de concert avec l’activité éco-
nomique. Leur redressement n’a toutefois pas été 

complet, à l’image de celui de l’activité économique, 
qui demeure en deçà de son potentiel.

De plus, en 2021 les recettes ont reflué de 0,7 point 
de pourcentage par rapport à l’activité économique. 
Ce découplage temporaire est intégralement dû 
à la croissance relativement modérée des prélève-
ments sur les revenus du travail et sur ceux de rem-
placement. D’une part, ce phénomène résulte de 

autour de six axes stratégiques ayant trait aux principaux défis auxquels la Belgique est confrontée. 
Les trois axes les plus importants – « Climat, durabilité et innovation », « Mobilité » et « Économie du futur 
et productivité » – représentent ensemble plus de 80 % du total des dépenses prévues.

La plupart des fonds alloués au titre des plans d’investissement sont consacrés à la rénovation de bâtiments 
publics, à l’amélioration des infrastructures cyclables, à la transformation numérique des administrations 
publiques et de l’enseignement ainsi qu’au renforcement de la recherche et du développement. Pour 
bénéficier des fonds octroyés par l’UE, les pouvoirs publics doivent notamment mettre en place une série 
de réformes ambitieuses, telles qu’une réforme des pensions et des fins de carrière, la promotion des 
transports à émission zéro et des examens des dépenses. Cela étant, les détails de ces réformes sont 
souvent peu concrets. Le plan est clairement axé sur les quatre premières années, période au cours de 
laquelle plus de 80 % de l’enveloppe totale des subventions disponibles seraient déboursés.

La Commission européenne a approuvé le plan pour la reprise et la résilience de la Belgique le 23 juin et 
cette validation a été formalisée dans une décision du Conseil Ecofin le 13 juillet.

Le plan pour la reprise et la résilience de la Belgique est structuré autour de six axes stratégiques
(milliards d’euros)

Axes stratégiques Dépenses prévues

Total Fédéral Communautés  
et régions

1.  Climat, durabilité et innovation 2,0 0,3 1,8

2.  Transformation numérique 0,8 0,4 0,4

3.  Mobilité 1,3 0,4 0,9

4.  Social et vivre‑ensemble 0,8 0,0 0,8

5.  Économie du futur et productivité 1,0 0,1 0,9

6.  Finances publiques 0,0 0,0 0,0

Total 5,9 1,2 4,7

Sources : Plan national pour la reprise et la résilience, BNB.
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la stabilisation de la hausse des revenus du travail 
en  2020 et en  2021, leur baisse ayant en effet été 
moins prononcée que celle du PIB en 2020. Par ail-
leurs, la base d’imposition a augmenté au même 
moment, en raison du recours massif au régime de 
chômage temporaire pour les salariés et au droit 
passerelle pour les indépendants. En conséquence, 
la progression de la masse salariale et des revenus 
de remplacement est demeurée inférieure à celle du 
PIB en  2021. D’autre part, le découplage a encore 
été renforcé en  2021  par l’indexation des salaires, 
qui a accusé un retard par rapport à l’accélération de 
la composante des prix du PIB ; ce décalage devrait 
être de nature temporaire et être rattrapé dans les 
années à venir. Grâce à la progressivité de l’impôt 
des personnes physiques, les revenus qui en sont 
tirés ont légèrement progressé par rapport à l’année 
de base 2019. Les cotisations sociales, quant à elles, 

se sont repliées de 0,2 point de pourcentage du PIB 
en comparaison de leur niveau antérieur à la crise du 
coronavirus.

Si les salaires ont affiché une relative stabilité, les 
bénéfices des sociétés se sont montrés plus volatils 
que le PIB ces deux dernières années. La forte accé-
lération de la demande de produits et de services 
en 2021 s’est accompagnée d’un rebond assez mar-
qué des bénéfices des entreprises. Les recettes pro-
venant de l’impôt des sociétés ont dès lors progressé 
de 0,2  point de pourcentage, se normalisant ainsi 
par rapport au PIB. Le même constat vaut pour les 
revenus de la TVA, qui ont également bénéficié de 
l’augmentation de la demande. Les accises rappor-
tées au PIB n’ont pour ainsi dire pas varié. Elles ont 
été entraînées à la hausse par l’alourdissement des 
prélèvements sur le tabac mais, dans le même temps, 

Tableau  6.4

Recettes des administrations publiques 1

(pourcentages du PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 e

Recettes fiscales et parafiscales 43,6 44,2 44,2 42,9 43,1 42,6

Prélèvements pesant essentiellement  
sur les revenus du travail 24,7 24,7 24,5 23,9 24,9 23,9

Impôt des personnes physiques 2 10,9 11,0 10,9 10,4 11,0 10,6

Cotisations sociales 3 13,8 13,7 13,6 13,5 13,9 13,2

Impôts sur les bénéfices des sociétés 4 3,4 4,1 4,3 3,7 3,3 3,5

Prélèvements sur les autres revenus et  
sur le patrimoine 5 4,1 4,0 4,0 3,9 3,8 4.0

Impôts sur les biens et sur les services 11,5 11,4 11,5 11,4 11,1 11,3

dont :

TVA 6,7 6,7 6,8 6,6 6,4 6,6

Accises 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5

Recettes non fiscales et non parafiscales 6 7,1 7,2 7,1 7,0 7,1 6,8

Recettes totales 50,8 51,3 51,4 49,9 50,1 49,4

Sources : ICN, BNB.
1 Conformément au SEC 2010, les recettes de l’ensemble des administrations publiques n’incluent ni le produit des droits de douane que celles‑ci 

transfèrent à l’UE, ni les recettes directement perçues par l’UE.
2 Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les rôles et le produit des centimes additionnels à l’impôt des personnes 

physiques.
3 Y compris la cotisation spéciale pour la sécurité sociale et les contributions des non‑actifs.
4 Principalement les versements anticipés, les rôles et le précompte mobilier des sociétés.
5 Principalement le précompte mobilier des particuliers, le précompte immobilier (y compris le produit des centimes additionnels), les droits de 

succession et les droits d’enregistrement.
6 Revenus de la propriété, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital en provenance des autres secteurs et ventes de biens 

et de services produits, en ce compris les rémunérations des garanties octroyées par l’État sur les prêts interbancaires.
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l’élargissement de l’assiette fiscale des accises a été 
nettement inférieur à la croissance du PIB nominal. 
Ce phénomène s’explique par le fait que les accises 
sont liées à l’accroissement en volume de la consom-
mation, alors que le PIB nominal a aussi été fortement 
stimulé par la composante des prix en 2021.

Les prélèvements sur les autres revenus et sur le 
patrimoine ont enflé de 0,1  point de pourcentage 
sous l’effet de l’instauration d’une cotisation de 
solidarité sur les comptes-titres. Cette nouvelle 
contribution remplace l’ancienne taxe sur les va-
leurs mobilières, qui a été annulée par la Cour 
constitutionnelle. Concrètement, il s’agit d’un pré-
lèvement de 0,15 % sur les comptes-titres dont la 
valeur moyenne dépasse 1  million d’euros pendant 
la période de référence.

Enfin, les recettes non fiscales et non parafiscales se 
sont repliées de 0,2 point de pourcentage du PIB, prin-
cipalement en raison de l’effet de numérateur. De fait, 
la hausse du déflateur du PIB en 2021 évoquée ci-avant 
s’est avérée bien plus vive que l’élévation des prix 
à la consommation, lesquels déterminent également 
l’évolution des ventes. Par ailleurs, les ressources pro-
venant des fonds de pension repris depuis le début 
des années  2000  – et dont celui de Belgacom est de 
loin le plus important –, se sont progressivement taries. 
Ces fonds ont financé les pensions versées par l’État aux 
travailleurs concernés, si bien que l’incidence sur le solde 
budgétaire a été neutre. Cette neutralité budgétaire dis-
paraît à mesure que le paiement des pensions se pour-
suit. Les subventions servant à financer les dépenses au 
titre du NGEU en 2021 ont exercé une influence positive 
sur les recettes non fiscales, de l’ordre de 0,1 % du PIB.
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La baisse du taux d’endettement 
n’est que temporaire et résulte du 
rebond de la croissance économique

À la fin de 2021, le taux d’endettement des adminis-
trations publiques belges s’établissait à 108,6 % du 
PIB. La dette publique s’est par conséquent repliée de 

4,2 points de pourcentage par rapport à l’année pré-
cédente, lorsqu’un accroissement exceptionnel avait 
été enregistré sous l’effet de la crise. Son niveau 
reste cependant élevé, affichant 10,9 points de pour-
centage de plus qu’à la fin de  2019 et près de 
12 points de plus qu’en moyenne dans la zone euro 
(cf. chapitre 7).

6.5	 Dette publique et charges d’intérêts

Graphique  6.5

Le taux d’endettement a bénéficié du rebond de la croissance économique
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Sources : ICN, BNB.
1	 Écart entre le taux implicite sur la dette et la croissance nominale du PIB, multiplié par le rapport entre la dette à la fin de l’année 

précédente et le PIB de la période considérée.
2	 Rapport entre les charges d’intérêts de l’année en cours et l’endettement à la fin de l’année précédente.
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Le recul observé en  2021  est largement attribuable 
au taux de croissance élevé du PIB nominal induit 
par le retour à la normale de l’activité économique. 
Cet effet temporaire a très favorablement affecté le 
dénominateur du ratio du taux d’endettement. Il a 
également largement contribué à l’écart positif entre 
la croissance et le taux d’intérêt implicite sur la dette 
publique. Cet écart, renforcé par des taux d’intérêt 
qui demeurent historiquement bas, constitue à pré-
sent en effet le déterminant endogène qui exerce 
une incidence baissière sur la dynamique du taux 
d’endettement. À l’inverse, le solde primaire, large-
ment déficitaire, a exercé une incidence haussière sur 
la dette publique.

Les facteurs exogènes, qui influent sur la dette 
mais pas sur le solde de financement, ont alimenté 
la dette à hauteur de 0,5  point de pourcentage. 
Certaines mesures de soutien à l’économie adop-
tées à la suite de la crise du COVID-19  ont ainsi 
exercé une influence haussière sur le taux d’endet-
tement. Il s’agit notamment des prêts accordés par 
les pouvoirs publics et des participations prises dans 
des entreprises privées, ou encore de l’abolition de 
l’« acompte de décembre » versé au titre du pré-
compte professionnel sur les salaires. En effet, selon 
la méthodologie du SEC utilisée dans les comptes 
nationaux, ce report de paiement n’a pas d’inci-
dence sur le solde budgétaire de l’année. En termes 
comptables, les revenus différés sont imputés à l’an-
née au cours de laquelle l’activité économique dont 
ils découlent est exercée. Cela signifie toutefois que 
le gouvernement doit emprunter davantage à la fin 
de l’année et que la dette est donc temporairement 
plus élevée.

Les prêts octroyés par la Région flamande dans le 
cadre de la politique en matière de logements sociaux 
ont également relevé la dette.

D’autres facteurs exogènes ont cependant partiel-
lement compensé les effets à la hausse mention-
nés ci-dessus. Ainsi, le préfinancement de subsides 
européens bénéficiant à la Belgique, dans le cadre du 
NGEU et de la Brexit Adjustment Reserve (BAR) a eu 
un effet baissier sur la dette. La partie de ces préfinan-
cements qui n’est pas consacrée à des projets réalisés 
en 2021 n’est pas comptabilisée dans le solde, même 
si elle réduit le niveau de la dette à financer. Cet effet 
n’est que temporaire. Il sera compensé les années 
ultérieures, au fur et à mesure de l’avancement des 
projets financés.

Un autre facteur exogène qui a temporairement réduit 
la dette est lié aux indemnisations versées aux victimes 
des inondations, qui sont à la charge de la Région 
wallonne. Tandis qu’une partie seulement de ces 
compensations a été effectivement versée aux béné-
ficiaires à la fin de l’année, le montant total estimé 
des compensations est déjà comptabilisé dans le solde 
budgétaire de 2021. La différence entre les deux n’a 
pas dû être empruntée cette année-là et donne donc 
lieu à une diminution temporaire de la dette.

Le facteur exogène qui a le plus contribué à compri-
mer la dette émane des corrections comptables liées 
à l’enregistrement des primes d’émission de titres de 
la dette. En effet, l’Agence Fédérale de la Dette a 
procédé à de nombreuses émissions de titres en fixant 
les valeurs d’émission au-delà de la valeur nominale. 
Dès  lors, l’investisseur récupérera à l’échéance un 
montant inférieur au montant investi. L’année de 
l’émission, ces primes d’émission exercent un effet 
favorable sur la dette, mais qui est cependant contre-
balancé par un effet haussier sur le taux d’endette-
ment les années suivantes, et ce jusqu’à l’échéance 
des titres.
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Les charges d’intérêts poursuivent 
leur baisse

Le recul des charges d’intérêts s’est poursuivi en 2021. 
Par rapport à leur niveau de 2020, elles ont diminué 
de 0,3  point de pourcentage du PIB. Les conditions 
de financement sont restées très favorables, le taux 
de référence des obligations à dix ans étant nul en 
moyenne sur l’ensemble de l’année. Il est toutefois 
en légère augmentation par rapport à l’année  2020 
(–0,1 %). Une hausse des taux d’intérêt à long terme a 
été constatée à la fin de décembre. En ce qui concerne 
la dette à court terme, les taux associés aux certificats 
de trésorerie se sont quant à eux légèrement repliés 
en moyenne en 2021 par rapport à 2020. Le pouvoir 
fédéral a ainsi encore été rémunéré pour les émissions 
à court terme et pour plusieurs émissions à long terme 
en 2021. À titre d’exemple, des certificats de trésore-
rie à trois mois, pour un montant d’environ un milliard 
d’euros, ont été financés à un taux négatif record de 
–0,93 % en décembre 2021.

La baisse des taux d’intérêt observée au cours 
des dernières années et leur stabilisation à un 
niveau bas ont permis de refinancer la dette par 
des émissions assorties de taux moins élevés que 
ceux des titres arrivant à échéance, réduisant ainsi 

progressivement le taux d’intérêt implicite sur la 
dette publique.

À taux d’endettement donné, les charges d’intérêts 
diminuent si le taux d’intérêt de marché payé sur les 
nouvelles émissions est inférieur à celui des titres qui 
arrivent à échéance. Au niveau fédéral, les OLO arri-
vées à échéance en 2021 et celles qui écherront, et 
qui seront donc refinancées, en 2022 ont encore été 
émises à des taux moyens situés entre 3,5 et 4 %. Sans 
remontée significative des taux d’intérêt, le repli des 
charges d’intérêts se poursuivra donc encore en 2022. 
Par la suite, sans allégement de l’endettement, ces 
gains de refinancement s’amenuiseront toutefois car 
les titres à refinancer à partir de 2023 sont assortis de 
taux moins élevés.

Graphique  6.6

Le taux d’intérêt implicite poursuit sa baisse sous l’effet de la faiblesse des taux d’intérêt
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1	 Rapport entre les charges d’intérêts de l’année en cours et l’endettement de l’ensemble des administrations publiques à la fin de l’année 

précédente.
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Graphique  6.7

Les marges de réduction des charges d’intérêts se réduiront après 2022
(échéancier de la dette à long terme (OLO) à refinancer par l’administration fédérale, fin 2021)
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La maturité de la dette publique 
poursuit sa progression

La dette émise en 2021 par l’Agence Fédérale de la 
Dette avait un taux moyen de 0,14 % et une maturité 
initiale de 18 ans, soit la plus élevée jamais observée. 
Des emprunts à très long terme ont de nouveau 
été émis, parmi lesquels des titres qui arriveront à 
échéance en 2071. Par conséquent, la maturité rési-
duelle de l’ensemble de la dette fédérale a encore 
progressé en 2021. La maturité résiduelle de la dette, 
qui était d’environ six ans à la fin de 2010, s’établissait 
à dix ans et un mois à la fin de 2021, soit son plus 
haut niveau enregistré.

Depuis plusieurs années, les gestionnaires de la dette 
considèrent la diminution des taux d’intérêt comme 
une opportunité de réduire le risque de refinancement 
à moindre coût. Cette politique a été approfondie 

progressivement, à mesure que les taux du marché 
poursuivaient leur tendance baissière. Étaler l’échéan-
cier de la dette à long terme permet de limiter le 
volume de refinancement des titres qui arrivent à 
échéance. Ces derniers peuvent être substantiels dans 
des pays dont l’endettement public est important, 
comme c’est le cas de la Belgique.

En ce qui concerne le marché secondaire, la part de 
la dette détenue par la Banque est en augmentation 
graduelle depuis  2015, sous l’effet des programmes 
d’achats de titres de l’Eurosystème. Alors qu’elle était 
inférieure à 2 % de l’encours de la dette en  2014, 
elle a grimpé à plus de 19 % en 2021. La part déte-
nue par les autres résidents belges s’est rétrécie dans 
les mêmes proportions, surtout celle des institutions 
financières. Plus de la moitié de la dette des adminis-
trations publiques belges est aux mains de résidents 
étrangers.

Graphique  6.8

La part de la dette publique détenue par la Banque augmente
(ventilation de la dette brute consolidée des administrations publiques par détenteur 1)
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Source : BNB.
1	 Pour l’année 2021, estimation au 30 septembre.
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Les besoins bruts de financement 
ont été revus à la hausse depuis le 
début de la pandémie

Les besoins bruts de financement incluent, d’une 
part, le financement du déficit de l’année en cours 
et, d’autre part, le refi-
nancement de la dette 
arrivée à échéance. Ces 
besoins de financement 
sont principalement cou-
verts par des émissions 
d’OLO. Ces dernières représentent plus de 85 % de 
l’encours de la dette publique fédérale.

Dès 2020, la crise a eu une incidence budgétaire ma-
jeure, notamment à la suite des nombreuses mesures 
de soutien mises en place. Dans les années à venir, 
les déficits resteront plus élevés que ceux prévus 
avant la crise. Ces déficits doivent être financés sur 
les marchés.

Tandis que l’extension de la maturité de la dette a 
permis d’étaler les volumes annuels de refinance-
ment, un déficit important implique une révision à la 
hausse des besoins bruts de financement. Cela rend 
la Belgique plus vulnérable face à une éventuelle 
crise de liquidité et à une possible remontée des 

taux d’intérêt. C’est préci-
sément pour atténuer ces 
risques que l’allongement 
de la maturité de la dette a 
été entamé dès 2010.

Les achats d’obligations d’État par l’Eurosystème ont 
exercé une incidence à la baisse sur les taux d’intérêt, 
mais il serait imprudent de fonder la politique budgé-
taire et la gestion de la dette sur l’hypothèse que ces 
conditions de financement favorables se poursuivront 
à moyen et à long termes. Il faut assainir les finances 
publiques et atteindre un solde primaire suffisamment 
élevé pour limiter les risques de liquidité qui pour-
raient peser sur la dette publique à l’avenir.

L’augmentation des besoins de 
financement rend la Belgique plus 
vulnérable à une crise de liquidité

Graphique  6.9

Les besoins bruts de financement 1 sont en augmentation depuis la pandémie
(administration fédérale, milliards d’euros)

2020 2021 2022 2023 2024
0

10

20

30

40

50

60

Besoins bruts de financement (estimation de juin 2019)
Besoins bruts de financement (estimation de septembre 2021 pour 2022 et de juin 2021 pour 2023 et 2024)

 	
Source : Agence Fédérale de la Dette.
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7.1	 Au-delà de la crise du coronavirus, 
des défis majeurs subsistent

La crise du COVID-19  a durement frappé l’écono-
mie belge. Cette dernière s’est pourtant redressée 
avec vigueur en 2021, à la faveur du support massif 
des pouvoirs publics à travers le monde destiné à 
stimuler la demande. Ce net rebond a fait grimper 

l’inflation, ce qui donne à penser que les priorités 
politiques doivent moins porter sur le soutien de 
la demande et davantage se concentrer sur l’offre 
au sein de l’économie. En Belgique, les problèmes 
d’offre n’ont rien de neuf : avant la crise déjà, des 

Graphique  7.1

L’économie belge présente des forces et des faiblesses
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réformes structurelles s’imposaient pour assurer une 
croissance durable et résiliente.

Le redressement ne doit donc pas consister en un 
retour pur et simple à la situation d’avant la crise 
sanitaire. D’une part, la crise du COVID-19 a conduit 
à un certain nombre de remaniements structurels, si 
bien que l’économie présentera un autre visage après 
la crise. Songeons à la numérisation accrue auprès 
des consommateurs (achats en ligne) comme des 
entreprises (par exemple le télétravail), qui continue-
ra indubitablement d’être plus intensive qu’avant la 
crise, à tout le moins partiellement. Dans ce contexte, 
les agents économiques devront trouver de nouveaux 
moyens de développer leurs activités.

D’autre part, la Belgique était déjà confrontée à 
d’importants défis structurels avant même la crise. 
Le  tissu économique doit être adapté en perma-
nence, de manière à pouvoir créer de la richesse 
à moyen et à long termes. C’est pourquoi il est 
absolument essentiel que l’économie puisse croître 
durablement et être résiliente lorsque des chocs 
négatifs surviendront.

L’économie belge est caractérisée par plusieurs fac-
teurs structurels tantôt favorables, tantôt défavo-
rables. Au nombre des caractéristiques positives figure 
sans conteste le haut niveau de prospérité, qui se 
mesure traditionnellement à l’aune du PIB par habi-
tant. Ce chiffre est largement supérieur à la moyenne 
de la zone euro et dépasse légèrement celle des trois 
principaux pays voisins ; il est toutefois inférieur à la 

moyenne enregistrée par les trois pays nordiques de 
l’UE (Danemark, Finlande et Suède). Pour plusieurs 
autres indicateurs, la Belgique obtient de meilleurs 
résultats que toutes les zones de référence mention-
nées. Ainsi, l’économie belge affiche une produc-
tivité élevée puisqu’elle crée davantage de valeur 
ajoutée par heure ouvrée, un niveau d’intégration 
dans l’économie mondiale plus grand et une position 
extérieure globale nette largement positive, ce qui 
indique qu’elle présente une situation nettement plus 
créditrice que débitrice vis-à-vis de l’étranger.

En revanche, la dette publique de la Belgique expri-
mée en pourcentage du PIB est sensiblement plus 
lourde, de sorte que le pays dispose d’une marge 
budgétaire plus réduite pour stimuler des initiatives 
sociétales souhaitables et pour absorber des chocs 
néfastes. Qui plus est, l’économie belge est nettement 
plus intensive en émissions étant donné que, par rap-
port aux zones de référence, ses entreprises émettent 
une plus grande quantité de gaz à effet de serre (GES) 
par unité de valeur ajoutée produite. La transition 
nécessaire vers une économie pauvre en carbone 
nécessitera donc un effort plus important dans notre 
pays. Enfin, la Belgique comptabilise relativement peu 
d’habitants en emploi, si bien que comparativement 
moins de personnes contribuent activement à la créa-
tion de richesse, et la croissance de la productivité y 
est structurellement plus faible qu’ailleurs en Europe.

Cette croissance apathique de la productivité résulte 
d’un recul tendanciel perceptible dans la plupart 
des économies développées, mais particulièrement 
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prononcé en Belgique. Dans les années 1970, la pro-
ductivité par travailleur 1 y grimpait encore de 3 % en 
moyenne par an, alors qu’au cours des deux décen-
nies suivantes, ce taux est retombé à respectivement 
1,8 et 1,6 %. Durant les années 2000 et 2010, la ca-
dence s’est encore ralentie, pour ne plus afficher qu’à 
peine un peu plus de 0,5 % en moyenne annuelle. 
Une aussi faible croissance de la productivité est 
préoccupante. Dans le passé, au vu de la progression 
systématiquement limitée de l’emploi, l’évolution de 
la productivité était la principale source d’accroisse-
ment de la prospérité. Au cours des cinq dernières 
décennies, la dynamique de la création de richesse 
s’est donc sensiblement essoufflée.

Pour préserver la prospérité économique et l’amener à 
se développer, il est dès lors indispensable d’inciter un 
plus grand nombre de personnes à travailler et d’aug-
menter leur productivité. Face au défi climatique, il 
importe également que la Belgique puisse effectuer 
la transition vers des activités à moindre intensité en 

1	 Les données portant sur le volume de travail, et donc aussi 
sur la productivité par heure ouvrée, ne sont disponibles que 
depuis le milieu des années 1990. C’est la raison pour laquelle 
cette comparaison à long terme repose sur la productivité par 
personne. S’agissant de la période pour laquelle des données 
sont disponibles, autrement dit pour les années 2000 et 2010, 
la conclusion selon laquelle la croissance de la productivité (par 
personne et par heure ouvrée) a constamment ralenti reste valable.

carbone et vers un approvisionnement énergétique 
respectueux de l’environnement qui reste fiable et 
abordable. Ces défis ne pourront être relevés qu’à 
condition de préserver la soutenabilité de la dette 
publique. La suite du présent chapitre revient plus en 
détail sur ces différentes gageures.

Tous ces objectifs sont, dans une certaine mesure, re-
liés, et les progrès enregistrés dans un domaine donné 
peuvent contribuer à l’évolution favorable d’autres 
facteurs. Les mesures permettant d’améliorer la pro-
ductivité, telles que la formation, peuvent rendre le 
travail plus attrayant en entraînant les salaires réels à 
la hausse. La mise au travail de personnes faiblement 
qualifiées peut temporairement grever la productivité 
moyenne mesurée. À plus long terme toutefois, les 
formations suivies et l’expérience acquise sont sus-
ceptibles de la faire progresser à nouveau. Tant le 
raffermissement de l’emploi que celui de la produc-
tivité serviront à leur tour les finances publiques, ce 
qui devrait conduire l’endettement à un niveau plus 
soutenable. Cela permettra non seulement de déga-
ger de la marge pour absorber des chocs négatifs, 
mais aussi d’orienter davantage les aides publiques 
vers des mesures politiques propices à la productivité, 
inclusives et neutres en carbone. Enfin, le verdisse-
ment de l’économie nécessitera sans conteste une 
réallocation de la main-d’œuvre et du capital. Si cela 

Graphique  7.2

Le ralentissement de la croissance de la productivité pèse sur l’augmentation de la richesse
(variations annuelles moyennes au cours des périodes mentionnées, pourcentages)
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peut temporairement peser sur la productivité, cela ne 
doit néanmoins pas entraîner cette dernière sur une 
trajectoire moins dynamique de façon permanente. 
L’innovation est la clé qui permettra de concilier la 
poursuite de la croissance économique avec les pré-
occupations climatiques.

Pour rendre son économie plus inclusive et dynamique 
tout en l’amenant vers la neutralité carbone, et ce en 
garantissant la soutenabilité 
de ses finances publiques, 
la Belgique dispose de nom-
breux atouts à préserver et 
à renforcer. Toutefois, certaines faiblesses, auxquelles il 
convient de remédier, ne peuvent être occultées.

Un des champions de l’innovation 
en Europe avec quelques points 
d’attention

La capacité innovatrice de l’économie belge constitue 
un de ces atouts. Figurant depuis de nombreuses 
années dans le peloton de tête des pays européens 
en matière d’innovation, la Belgique a tiré profit de 
sa forte spécialisation dans la recherche pharmaceu-
tique lors de la crise sanitaire et, selon l’Innovation 
Scoreboard de la Commission européenne (CE), a 

rejoint en  2021  les pays nordiques de l’UE dans le 
groupe des innovation leaders 1.

Depuis la création de l’Innovation Scoreboard, les 
performances de la Belgique se sont améliorées de 
20,7  points, passant de 122,8  à 143,5  entre  2014 
et 2021, alors que la moyenne européenne n’a aug-
menté que de 12,5 points au cours de cette même pé-
riode. Sous-jacentes à cette progression, les dépenses 

de R&D en Belgique, qui 
bénéficient de mesures de 
soutien public direct ou in-
direct parmi les plus géné-

reuses de l’UE, sont en hausse constante depuis 2005, 
atteignant près de 3,2 % du PIB en 2019 et dépassant 
ainsi pour la première fois l’objectif de 3 % fixé dans 
le cadre de la stratégie Europe 2020.

Il peut sembler difficile de concilier les bonnes per-
formances globales en matière d’innovation avec la 
faiblesse de la croissance de la productivité enregistrée 
depuis plusieurs décennies en Belgique.

1	 Le groupe des innovation leaders est constitué de l’ensemble 
des pays dont l’Innovation Scoreboard est supérieur à 1,25 fois 
la moyenne européenne. À la création de l’indice, la Belgique 
faisait partie du groupe des pays fortement innovants, dont 
la performance se situe entre 1 et 1,25 fois la moyenne 
européenne.

La Belgique est l’un des 
innovation leaders de l’UE
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Comme illustré dans des versions antérieures du 
Rapport, l’anémie de la croissance agrégée de la pro-
ductivité masque en fait des performances contras-
tées entre les entreprises. Celles qui se trouvent à la 
frontière de la technologie continuent d’innover et 
d’enregistrer d’importants gains de productivité, alors 
que celles qui souffrent de retards technologiques 
investissent peu en R&D et parviennent au mieux à 
éviter que leur handicap ne s’aggrave avec le temps.

L’enjeu n’est donc pas tant d’intensifier les efforts 
d’innovation que d’inciter un plus grand nombre 
d’entreprises à innover. Une plus large participation 
des entreprises aux activités d’innovation pourrait 
améliorer la croissance agrégée de la productivité en 
réduisant à la fois la concentration des activités de 
R&D dans un nombre limité de secteurs et d’entre-
prises et la spécialisation dans le type d’innovations 
produites qui en découle (dimension « Actifs intan-
gibles » de l’Innovation Scoreboard).

Il s’agit également d’accroître et de faciliter la diffusion 
des innovations au sein du tissu économique. De ce 
point de vue, la numérisation à marche forcée de pans 

entiers de l’économie imposée par la crise sanitaire 
pourrait doper la productivité si les entreprises l’ac-
compagnent d’efforts d’investissement complémen-
taires tant en actifs tangibles (matériel IT, robotisation, 
impression 3D, etc.) et intangibles (logiciels, données, 
etc.) qu’en formation de leur personnel, ce qui leur 
permettrait de tirer le meilleur parti de la nouvelle orga-
nisation de la production induite par cette technologie.

D’autres faiblesses ou goulets d’étranglement poten-
tiels en matière d’innovation peuvent également être 
mentionnés.

L’écosystème belge d’innovation pourrait notamment 
tirer profit d’une amélioration des performances de 
la Belgique sur le plan de la formation tout au long 
de la carrière des travailleurs (dimension « Ressources 
humaines »), ce qui, de manière générale, aurait une 
incidence positive sur la productivité et sur le taux 
d’emploi (cf. section 7.2).

Enfin, même si la Belgique occupe le sixième rang eu-
ropéen s’agissant de la soutenabilité environnemen-
tale de son écosystème d’innovation, la production 

Graphique  7.3

La Belgique est l’un des champions européens en matière d’innovation
(12 sous-indicateurs de l’Innovation Scoreboard, données 2021, moyenne de l’UE = 100)
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d’innovations dans les technologies liées à l’environ-
nement y est très en deçà de la moyenne européenne. 
Or, pour réussir la transition vers une économie décar-
bonée et devenir un leader dans ce domaine, il est 
impératif de mettre en place des incitants adaptés afin 
d’accroître la production d’innovations vertes.

Une économie déjà largement 
numérisée mais qui doit encore 
combler certaines lacunes

Un autre atout de la Belgique, certes moins net que 
l’innovation, est son degré de transformation numé-
rique. En 2021, la Belgique 
se classe 12e  sur 27  selon 
l’indice Digital Economy 
and Society Index (DESI) 
de la CE et 6e  en ce qui 
concerne l’intégration des outils numériques au sein 
des entreprises (ventes en ligne, présence sur les ré-
seaux sociaux, échanges électroniques d’informations 
entre entreprises, etc.).

L’indice DESI rappelle cependant certaines faiblesses 
en matière de transformation numérique. En particu-
lier, la Belgique conserve un certain retard en ce qui 

concerne le déploiement de la 5G et des connexions 
à très haut débit (fibre). Des investissements sont pré-
vus 1, y compris dans le Plan national pour la reprise 
et la résilience, afin d’y remédier.

Un autre point d’attention réside dans le capital 
humain numérique. Si le pourcentage de la popula-
tion belge disposant de connaissances numériques 
ou logicielles de base ou avancées est supérieur à la 
moyenne européenne, le pourcentage de diplômés 
dans les filières des technologies de l’information et 
de la communication (TIC) y est par contre inférieur. 
Cela se traduit par une pénurie significative de spécia-
listes TIC sur le marché du travail. Or, selon une étude 

récente 2, disposer d’un 
personnel qualifié dans le 
domaine des sciences, de 
la technologie, de l’ingé-
nierie et des mathéma-

tiques (STEM) permet à une entreprise de tirer le 
meilleur parti de sa transition numérique ou de ses in-
novations. Les efforts d’innovation et de numérisation 

1	 L’opérateur historique Proximus s’est fixé comme objectif de 
couvrir 70 % des ménages par la fibre d’ici à 2028.

2	 Cf. Bijnens G. et E. Dhyne (2021), The return on human (STEM) 
capital in Belgium, NBB Working Paper 401.

La pénurie de spécialistes TIC  
sur le marché du travail 

pénalise la croissance

Graphique  7.4

L’économie belge s’est largement numérisée, mais des faiblesses persistent en matière de connexion 
à très haut débit et de services publics numériques
(indice DESI et ses composantes, 2020, moyenne de l’UE = 100)
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des entreprises doivent donc s’accompagner d’une 
politique de formation permettant de proposer les 
compétences nécessaires.

Une dernière faiblesse réside dans la moins bonne 
performance de la Belgique, comparativement à la 
moyenne de l’UE, sur le plan des services publics 
numériques, et en particulier en matière de données 
ouvertes (open data). Afin d’améliorer la situation, 
796  millions d’euros d’investissements dans les ser-
vices publics numériques sont prévus dans le Plan 
national pour la reprise et la résilience.

Une meilleure réglementation pour 
un bon fonctionnement des marchés

Un cadre réglementaire stable, définissant des règles 
du jeu justes et envoyant des signaux clairs aux dif-
férents agents économiques afin de leur permettre 
d’effectuer leurs choix d’investissement et de consom-
mation de manière optimale, est essentiel à la restau-
ration de la croissance de la productivité et à la lutte 
contre le réchauffement climatique.

Un aspect particulièrement important de la réglemen-
tation concernant la croissance de la productivité réside 

dans l’ensemble des règles associées à la démographie 
des entreprises. Or, au cours des deux dernières décen-
nies, des taux anémiques de création et de destruction 
d’entreprises ont pu peser sur ce processus de réallo-
cation des ressources. Même si d’autres facteurs ont 
exercé une influence, le phénomène de zombification 
de l’économie belge au lendemain de la crise financière 
de 2008-2009, décrit dans de nombreuses études, a pu 
être dû en partie à un excès de protection des entre-
prises établies et à des procédures de création ou de 
liquidation d’entreprises trop lourdes.

Un faible risque de zombification à 
la suite de la crise sanitaire

Parmi les suites de la crise sanitaire, on peut s’interro-
ger sur le risque de voir resurgir une nouvelle vague 
de zombification. Les taux de faillite historiquement 
bas enregistrés en  2020 et en  2021  pourraient en 
effet le laisser penser. Cependant, différents éléments 
semblent indiquer qu’un tel risque est moins élevé 
que dans les années qui ont suivi la crise financière.

Premièrement, les dernières années ont été particu-
lièrement dynamiques du point de vue de la création 
d’entreprises, y compris au cœur de la crise sanitaire.
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Deuxièmement, l’interruption forcée de certaines acti-
vités, qui s’est accompagnée de périodes de moratoire 
sur les faillites d’entreprises, 
a incité, comme indiqué au 
chapitre 5, de nombreux 
entrepreneurs à renflouer 
leur société, en partie sur leurs propres deniers, et à 
redéfinir leur modèle d’affaires. Cela devrait redynami-
ser leur croissance.

Enfin, troisièmement, si les mesures d’accompagne-
ment prises par les différents gouvernements pour 

protéger les entreprises et les travailleurs ont permis 
de conserver le tissu productif belge, elles n’ont, 

semble-t-il, pas été un 
frein à une réallocation 
efficace des ressources. 
En effet, les entreprises 

ayant réduit le plus fortement leurs effectifs entre 
décembre  2019 et juin  2021 étaient les moins 
performantes de leur secteur d’activité à la fin 
de  2019, tandis que les plus performantes ont 
pu continuer de croître et d’embaucher durant la 
période de crise.

Graphique  7.5

Une démographie des entreprises dynamique a accompagné une réallocation efficace des 
ressources, même durant la crise
(volet de gauche: indices 2015 = 100, volet de droite: pourcentages)
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Indicateurs de développement durable

Par la loi du 14  mars  2014 complétant la loi du 21  décembre 1994  portant des dispositions sociales 
et diverses, le législateur a chargé le Bureau fédéral du Plan (BFP) d’élaborer un ensemble d’indicateurs 
complémentaires au PIB visant à mesurer la qualité de vie, le développement humain, le progrès social et 
la durabilité de l’économie belge. Pour répondre à cette demande, le BFP et l’ICN publient annuellement 
depuis février 2016 un rapport consacré à un ensemble d’indicateurs complémentaires au PIB. Cette année, 
pour une plus grande cohérence, ces indicateurs ont été fusionnés avec les indicateurs de suivi des objectifs 
de développement durable (ODD) de l’Organisation des Nations Unies (ONU). Comme prévu dans la loi, une 
synthèse de ce rapport – intitulé « Indicateurs de développement durable » – est reprise ici.

Une sélection élargie d’indicateurs individuels

Depuis l’édition  2019, les indicateurs individuels s’articulent également autour des 17  ODD. 
Les  séries disponibles pour la période 1990-2020 sont dorénavant accessibles uniquement sur le site 
www.indicators.be, accompagnées de textes explicatifs pour 81  indicateurs de suivi des ODD et cinq 
indicateurs complémentaires au PIB.

Ce rapport reprend également un bilan du progrès des indicateurs vers leurs ODD dans le cadre de la 
mission d’évaluation attribuée au BFP par la loi du 5 mai 1997 relative à la coordination de la politique 
fédérale de développement durable. Ces évaluations sont aussi rapportées en ligne. Conformément à 
sa mission, le BFP poursuit la mise à jour et l’amélioration des indicateurs de développement durable en 
fonction de l’évolution des connaissances et des débats sociétaux.

Évaluation des indicateurs individuels

L’évaluation des progrès réalisés vers les objectifs – qui ont été attribués soit au niveau belge, soit au 
niveau européen ou mondial – s’effectue différemment selon les indicateurs :

	¡ pour les indicateurs s’accompagnant d’un objectif quantifié et assortis d’une échéance (cible), 
l’évaluation indique si la prolongation de la tendance actuelle sur la période  2015-2030  permet 
d’atteindre l’objectif à l’échéance fixée. Les cibles sont définies par différents programmes (les ODD, 
la Stratégie Europe  2020, le Programme national de réforme, la Vision fédérale à long terme de 
développement durable) ou engagements internationaux auxquels la Belgique a souscrit ;

	¡ pour les indicateurs pour lesquels seul un objectif 
qualitatif est défini (évolution à la hausse, à la baisse 
ou stable conformément aux ODD ainsi qu’à la Vision 
fédérale à long terme de développement durable), 
l’évaluation indique si l’évolution historique (depuis 
l’an  2000) de l’indicateur va dans la direction voulue 
de manière statistiquement significative. L’évaluation est 
moins pertinente, compte tenu de l’impossibilité de 
s’exprimer sur le niveau de l’indicateur et sur la vitesse 
à laquelle il évolue.

u

ENCADRÉ 7
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Progrès vers les ODD

À partir d’une sélection de 51 indicateurs (trois par ODD) parmi les 86 présentés dans l’édition de cette 
année, le BFP dresse le bilan des progrès réalisés vers les ODD.

Sur la base des données disponibles en novembre 2021, aucune tendance nette ne se dégage de ces 
évaluations : en prolongeant les tendances actuelles, 35  indicateurs sur 51  présentent une évaluation 
défavorable ou indéterminée, ce qui nécessitera des efforts supplémentaires pour atteindre les ODD. 
Parmi les quatre composantes du développement durable (sociale, environnementale, économique et 
gouvernance), ce sont principalement des indicateurs de la composante environnementale (16 indicateurs 
sur 51) qui reçoivent des évaluations favorables, tandis que les indicateurs de la composante sociale 
(23  indicateurs) se voient attribuer relativement plus d’évaluations défavorables. Les composantes 
économiques (sept indicateurs) et de gouvernance (cinq indicateurs) ne contiennent pas suffisamment 
d’indicateurs pour permettre de dégager une tendance.

Quant à l’appréciation en termes de ventilation selon plusieurs catégories pertinentes de la population, il 
ressort que, pour les ventilations selon le genre (40 indicateurs), de nombreuses différences se réduisent 
(espérance de vie, taux de chômage, taux d’emploi), si ce n’est pour quelques indicateurs (incapacité 
de travail de longue durée, inactivité professionnelle en raison de responsabilités familiales, diplômés 
de l’enseignement supérieur). Sans surprise, les ventilations selon le niveau de revenu (20  indicateurs) 
et le niveau d’éducation (11  indicateurs) révèlent une situation plus favorable s’agissant des catégories 
ayant les revenus ou le niveau d’éducation les plus élevés. De plus, ces différences ont tendance à 
augmenter (en particulier concernant le risque de pauvreté). Hormis les différences de niveau liées à l’âge 
(santé, incapacité de travail, taux d’emploi ou chômage), il ne se dégage pas de tendance générale 
lorsqu’on opère une distinction selon cette catégorie. Les ventilations disponibles selon les trois Régions 
(43 indicateurs) sont également présentées, mais elles ne sont pas analysées.

Indicateurs composites de bien-être

Les indicateurs synthétiques du bien-être développés par le BFP portent sur trois dimensions du 
développement durable : le développement de la société et le bien-être de la génération actuelle en 
Belgique (« Ici et maintenant »), celui des générations futures (« Plus tard ») et l’impact de la société 
belge sur le bien-être des personnes vivant dans les autres pays (« Ailleurs »). Seuls les indicateurs 
composites des dimensions « Ici et maintenant » et « Plus tard » sont évalués pour la période allant au 
plus tard jusqu’en 2020, en fonction des données disponibles. L’appréciation de la situation récente a 
été complexifiée par les perturbations que la crise sanitaire a engendrées dans la collecte des données.

Évolution du bien-être entre 2005 et 2019

L’indicateur composite « Bien-être ici et maintenant » (BEIM) mesure l’évolution du bien-être actuel en 
Belgique et vise à en refléter au mieux les variations observées. Sur la période  2005-2019 (cf.  BFP, 
Rapport 2021), il présente une tendance à la baisse significative. Celle-ci a pour cause une dégradation 
de l’état de santé général de la population – principal déterminant du bien-être en Belgique – trop 
importante par rapport aux améliorations enregistrées au niveau socio-économique (taux de chômage, 
privation matérielle sévère et décrochage scolaire). En affinant l’analyse par catégorie de population, 
il ressort que la diminution du bien-être est statistiquement significative chez les hommes, les 16-24 ans, 

u
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les 50-64 ans et la classe moyenne (troisième quintile de revenu). Seul l’indicateur relatif aux 65 ans et 
plus a augmenté de manière significative entre 2005 et 2019.

L’impact de la pandémie sur le bien-être en 2020

L’estimation réalisée par le BFP dans son rapport  2021  indiquait que le bien-être moyen des Belges, 
déjà très bas en 2019, allait nettement se détériorer en 2020 et tomber à son niveau le plus bas depuis 
qu’il est mesuré. Dans le rapport de cette année, le BFP a décidé de ne pas mettre à jour les indicateurs 
sous-jacents qui permettent de mesurer l’évolution des indicateurs composites du bien-être en  2020. 
En effet, leur comparabilité entre années successives a été affectée par la pandémie, qui a perturbé la 
collecte des données traditionnellement exploitées. En lieu et place, des enquêtes ad hoc sur le niveau 
de satisfaction dans la vie et sur l’état de santé général et de santé mentale réalisées durant la pandémie 
ont été utilisées.

S’agissant du niveau de satisfaction dans la vie, les résultats de ces enquêtes abondent dans le même 
sens, à savoir que celui-ci a diminué à partir de mars 2020 par rapport à sa perception dans le passé, 
avec des fluctuations selon le contexte sanitaire (améliorations lorsque l’épidémie a ralenti durant l’été). 
Le niveau de satisfaction est resté inférieur à celui mesuré avant 2020, parfois très sensiblement pour 
certaines catégories de personnes, comme les femmes, les jeunes, les personnes isolées, les étudiants, 
les chômeurs ou les personnes en incapacité de travail.

La pandémie a aussi touché le principal déterminant du bien-être qu’est la santé : la perception des Belges 
de leur état de santé s’est dégradée et a évolué en fonction de la situation épidémiologique. Il appert que 
le COVID-19 a affecté la santé de près d’un tiers des Belges, et plus particulièrement les 30-49 ans. Il a 
aussi nui à la santé mentale, déjà altérée avant 2020, induisant au sein de la population des difficultés 
psychologiques d’intensité variable selon la situation sanitaire. Quant aux problèmes des troubles anxieux 
et dépressifs, ils restent à des niveaux significativement plus élevés que dans le passé, touchant davantage 
les femmes, les jeunes et les personnes déjà fragiles psychologiquement avant la pandémie.

u
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Il s’impose de suivre l’évolution future de l’état de santé des Belges, d’autant plus que de nombreux soins 
ont été reportés. L’absence de données concernant l’impact de la pandémie sur les enfants (hors champ 
des enquêtes consultées) constitue un autre point d’attention, le bien-être durant l’enfance n’étant pas 
sans effet sur le bien-être à l’âge adulte.

Le bien-être des générations futures impacté par la détérioration du capital environnemental

Le développement durable d’une société implique que la satisfaction des besoins de la génération 
actuelle ne se fasse pas au détriment de la capacité des générations futures de répondre à leurs propres 
besoins. Considérant qu’on ne peut préjuger de la composition de ce bien-être, ni de la manière dont il 
sera produit, la mesure du bien-être futur (dimension « Plus tard ») repose sur une approche par les stocks 
de capitaux. Cette approche consiste à mesurer l’évolution des stocks de ressources requises pour générer 
le bien-être des générations futures et considère qu’une société se développe de manière durable si elle 
leur garantit un stock de capitaux au moins équivalent au niveau actuel. Aussi, dans le cadre conceptuel 
utilisé dans ce rapport, un développement est soutenable s’il préserve au minimum l’ensemble des stocks 
de capitaux.

L’appréciation de la situation en 2020 est impactée par la disponibilité limitée des données statistiques. 
Seul l’indicateur du « capital économique », qui couvre l’ensemble des actifs économiques, a pu 
être actualisé. Son évolution historique est marquée par une tendance significativement haussière 

u

Indicateurs composites permettant de mesurer la soutenabilité du bien-être
(100 = année de référence 1)
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depuis 1995, qui a culminé en 2020. Tant l’indicateur du stock de capital physique que celui du capital 
connaissance ont contribué à cette progression. Le « capital humain » recouvre la santé individuelle et 
les qualifications et compétences qui contribuent à l’employabilité et à l’amélioration des revenus du 
travail. Il a sensiblement augmenté depuis  2005, en raison de la hausse du nombre de diplômés de 
l’enseignement supérieur, tandis que l’indicateur de la maîtrise suffisante de la lecture s’est dégradé, 
tout comme celui de l’espérance de vie en bonne santé. Le « capital social » se rapporte à la qualité des 
relations entre les personnes, tant au niveau individuel qu’à celui de la communauté. Son indicateur est 
resté relativement stable sur la période 2005-2018. En ce qui concerne le « capital environnemental », 
ses quatre composantes (l’air, l’eau, la terre et la biodiversité) contribuent à le faire fortement diminuer. 
Cette détérioration ne concorde pas avec le résultat du bilan d’évaluation plutôt favorable des indicateurs 
de la composante environnementale du développement durable commenté précédemment. Le bilan 
contient plusieurs indicateurs de flux affichant une évolution favorable (comme la réduction des émissions 
annuelles de GES) qui traduit les effets positifs des politiques environnementales, lesquels s’avèrent 
néanmoins insuffisants pour mettre un terme à la dégradation du (stock de) capital environnemental.

Sur la base de ces indicateurs et compte tenu de la détérioration de celui relatif au capital environnemental, 
il ressort du rapport « Indicateurs de développement durable » du BFP que le développement de la 
Belgique n’est pas soutenable à terme, d’autant moins que d’autres composantes du bien-être futur 
risquent d’être négativement impactées par la dégradation récente de plusieurs composantes du 
bien‑être actuel, comme la formation ou l’espérance de vie en bonne santé.
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7.2	 Attirer et garder plus de personnes 
sur le marché du travail

Un marché du travail 
structurellement sous tension

Chaque année, les services publics régionaux de l’emploi 
(SPE) analysent les offres d’emploi plus difficiles à pour-
voir et caractérisées par un processus de recrutement 
plus long – ce qu’on appelle les « fonctions critiques ». 
Si les métiers des filières technologiques, du secteur des 
soins de santé, du commerce et de l’enseignement se ré-
vèlent être des fonctions critiques sur l’ensemble du ter-
ritoire, certaines spécificités régionales sont néanmoins 
observées. À Bruxelles, Actiris constate des difficultés 
de recrutement spécifiques pour les fonctions adminis-
tratives, mais aussi pour les métiers de l’informatique et 

Graphique  7.6

Un taux de vacance d’emploi 1 particulièrement élevé
(pourcentages, données désaisonnalisées)
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Source : Eurostat.
1	 Nombre de postes vacants sur le total des emplois occupés et vacants.

les métiers techniques. Pour le VDAB en Flandre et le 
Forem en Wallonie, la pression la plus nette s’exerce sur 
les métiers de la construction et de l’industrie.

Au total, au troisième trimestre de  2021, on re-
censait 196 000  emplois non pourvus en Belgique. 
Cela représente un taux de vacance d’emploi parti-
culièrement élevé de 4,7 %, soit près du double de la 
moyenne de l’UE (2,4 %).

C’est en Flandre que les tensions sont les plus fortes, 
avec un taux de vacance d’emploi de 5,4 %, suivie de la 
Wallonie (3,8 %), puis de Bruxelles (3,6 %). Les difficul-
tés de recrutement n’affectent pas tous les secteurs de 
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la même manière. Le secteur de l’horeca, qui a souffert 
d’une hémorragie de personnel durant la crise et qui 
rencontre aujourd’hui d’importantes difficultés de recru-
tement, est celui qui enre-
gistre le taux de vacance 
d’emploi le plus élevé, à 
11,4 %. Mais ce taux est 
également considérable dans les secteurs des services 
administratifs (incluant l’intérim), de l’information et de 
la communication, des activités professionnelles, scienti-
fiques et techniques ainsi que dans la construction.

Le niveau structurellement élevé de cet indicateur té-
moigne de déséquilibres de natures à la fois quantita-
tive et qualitative entre l’offre et la demande de travail.

Trop peu de main-d’œuvre 
directement mobilisable

D’un point de vue quantitatif, au cours des deux 
premiers trimestres de  2021, 332 000  personnes 
étaient, en moyenne, enregistrées comme demandeurs 

d’emploi selon la définition du Bureau international 
du Travail. Ainsi, le taux de chômage en Belgique est 
relativement faible, s’établissant à 6,5 % de la popu-

lation active, alors que la 
moyenne européenne se 
situe à 7,4 %. En activant 
toutes ces personnes, on 

pourrait théoriquement résoudre la question des pénu-
ries de main-d’œuvre puisqu’on obtiendrait un ratio de 
quasiment deux candidats potentiels par poste vacant. 
Toutefois, parmi ces demandeurs d’emploi, 41 % sont 
au chômage depuis plus d’un an et sont considérés 
comme plus difficilement employables. De plus, tous 
ne disposent pas nécessairement des compétences 
demandées sur le marché du travail.

Le nombre de personnes susceptibles de répondre 
à la demande de main-d’œuvre ne couvre cepen-
dant pas les seuls demandeurs d’emploi. En effet, la 
définition de la main-d’œuvre disponible peut être 
étendue aux travailleurs à temps partiel qui sou-
haitent travailler plus, aux personnes disponibles pour 
travailler mais qui ne recherchent pas activement un 

Près de 196 000 postes sont 
actuellement vacants

Graphique  7.7

Peu de main-d’œuvre rapidement mobilisable en Belgique, surtout en Flandre
(répartition de la population âgée de 20 à 64 ans par statut, pourcentages, moyennes des deux premiers trimestres de 2021 pour l’UE et la 
Belgique, 2020 pour les trois régions)
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emploi et à celles qui recherchent un emploi mais 
qui ne sont pas directement disponibles. On obtient 
alors le concept de réserve de main-d’œuvre utilisé 
par la CE pour mesurer les besoins non satisfaits en 
matière d’emploi, le « labour market slack ». Au cours 
du premier semestre de 2021, ce concept englobait 
646 000  personnes en Belgique, soit 12,6 % de la 
population active étendue, un pourcentage en deçà 
de la moyenne de l’UE (14,3 %).

La situation n’est pas la même dans les trois régions 
du pays. Si, en moyenne au cours des deux premiers 
trimestres de 2021, la Flandre a enregistré un taux de 
chômage de 4,1 % correspondant quasiment au plan-
cher du chômage frictionnel, la Wallonie et Bruxelles 
sont toujours confrontées à un chômage de masse, 
de, respectivement, 9  et 12,4 %. Si on prend en 
considération la réserve étendue de main-d’œuvre, 
le « labour market slack » ne dépassait pas 8,8 % 
en Flandre en 2020, alors qu’il atteignait 15,2 % en 
Wallonie et 23,1 % à Bruxelles.

Il est important d’apparier cette réserve de main-
d’œuvre aux emplois vacants afin de réduire les ten-
sions sur le marché du travail en Belgique. Cela peut se 
faire en partie en orientant des demandeurs d’emploi 
bruxellois et wallons vers des postes vacants en Flandre, 
un point qui est au cœur des politiques de mobilité 
coordonnées par les SPE, qui s’échangent les offres 
d’emploi et assurent les formations linguistiques de 
base nécessaires. Mettre au travail les personnes actives 
sans emploi ne sera cependant pas suffisant.

Améliorer l’appariement entre l’offre et la demande 
de travail sera indispensable pour contribuer aux ob-
jectifs européens en matière d’emploi 1 et, surtout, 
pour atteindre l’objectif du gouvernement fédéral 
d’un taux d’emploi de 80 % d’ici 2030. Par rapport à 

1	 Dans le cadre du « Plan d’action sur le socle européen des droits 
sociaux », l’UE s’est fixé un objectif d’emploi des 20-64 ans de 
78 % en 2030. Pour contribuer suffisamment à cet objectif, la 
Belgique devrait, selon la CE, atteindre un taux d’emploi de 
76,5 % en 2030.

Graphique  7.8

Atteindre l’objectif d’un taux d’emploi de 80 % en 2030 nécessitera une forte progression du taux 
de participation
(taux d’emploi 1 et taux de participation 2 des personnes âgées de 20 à 64 ans, pourcentages)
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Sources : CSE, Eurostat.
1	 Personnes en emploi en pourcentage de la population âgée de 20 à 64 ans.
2	 Population active, à savoir les personnes en emploi plus les demandeurs d’emploi, en pourcentage de la population âgée de 20 à 64 ans.
3	 Objectif par groupe démographique nécessaire pour atteindre un taux d’emploi global de 80 % pour la population âgée de 20 à 64 ans, 

sur la base d’un exercice mené par le CSE.
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la situation qui prévalait en 2020, il s’agira d’amener 
quelque 660 000  personnes supplémentaires âgées 
de 20 à 64 ans vers un emploi.

L’objectif de 80 % ne pourra être atteint que si la pro-
portion de travailleurs s’accroît dans toutes les catégo-
ries démographiques. Un exercice mené par le Conseil 
supérieur de l’emploi (CSE) montre que ce sont surtout 
les taux d’emploi des personnes âgées de 20 à 24 ans 
et de 55 à 64 ans, mais aussi ceux des ressortissants 
de pays extérieurs à l’UE, des personnes faiblement 
qualifiées et des femmes, 
qui doivent sensiblement 
grimper 1. L’objectif peut 
certes être atteint de di-
verses manières, mais une 
moindre progression dans certaines catégories devra 
être compensée par des augmentations plus impor-
tantes dans d’autres groupes.

Les femmes peuvent contribuer à accroître consi-
dérablement l’emploi. Bien qu’orienté à la hausse 
depuis plusieurs années déjà, leur taux d’emploi reste 

inférieur à celui des hommes, et ce alors même que 
leur niveau de formation est en moyenne plus élevé. 
L’écart est encore plus flagrant si on considère le taux 
d’emploi en équivalents temps plein. Une analyse 2 
récente révèle que la maternité continue d’exercer un 
effet négatif sur l’emploi des femmes et d’amplifier 
leur tendance à travailler à temps partiel.

Avant que l’objectif fédéral n’ait été défini, plusieurs 
autorités régionales s’efforçaient déjà de relever les 
taux d’emploi. L’accord gouvernemental flamand vise 

par exemple aussi un taux 
de 80 % d’ici 2030, tan-
dis que la Wallonie s’est 
donné pour objectif d’at-
teindre 68,7 % en  2025. 

Les taux d’emploi régionaux différant fortement les 
uns des autres à ce stade – à savoir 75,1 % en Flandre, 
64,7 % en Wallonie et 61,5 % à Bruxelles –, les 
régions dont le taux est le plus faible sont appelées à 
fournir de plus gros efforts, mais une hausse sensible 
s’impose en tout état de cause dans toutes les régions 
pour pouvoir atteindre l’objectif.

Pour parvenir à l’objectif de 80 %, la participation au 
marché du travail doit elle aussi vivement augmen-
ter. Il ressort en effet de l’exercice réalisé par le CSE 
que, pour chaque groupe démographique, l’objectif 
d’emploi pour 2030  excédait (souvent largement) le 
taux de participation actuel, si bien que l’objectif ne 
pourrait même pas être atteint si tous les chômeurs 
prenaient un emploi. Il s’agit donc de mobiliser une 

La réponse au manque de  
main-d’œuvre passe aussi par la 

mobilisation de la population inactive

1	 Dans cet exercice, le taux d’emploi en Belgique pour toutes les 
catégories démographiques est comparé à ceux de l’Allemagne, 
de la France, des Pays-Bas, du Danemark, de la Suède et de la 
Finlande. Dans ce scénario, l’écart de taux d’emploi entre les 
hommes et les femmes en Belgique était réduit de moitié et 
pour tous les groupes, une partie de l’écart par rapport au taux 
d’emploi du pays de référence le plus performant a été éliminée, 
ce qui porte le taux d’emploi total à 80 % (CSE, 2021).

2	 Cf. Nautet M. et C. Piton (2021), « How does parenthood affect 
the careers of women and men ? », NBB, Economic Review, 
décembre.
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part importante de la population en âge de travailler 
qui est actuellement inactive, et ce dans toutes les 
régions, y compris en Flandre, qui compte le nombre 
le plus faible d’inactifs.

Une inadéquation entre compétences 
requises et compétences acquises

Sur le plan qualitatif, l’un des principaux atouts de 
la Belgique est qu’elle dispose d’une population très 
éduquée. Entre 2000 et 2020, la part des personnes 
faiblement diplômées est retombée de 39 à 20 % de 
la population âgée de 20 à 64 ans, tandis que, dans 
le même temps, la part des personnes hautement 
diplômées a grimpé de 26 à 41 %.

Le relèvement du niveau d’éducation contribue à 
augmenter la participation au marché du travail : 
non seulement l’intégration des personnes hautement 
diplômées est large, mais elle est aussi plus durable. 
Toutefois, le niveau des diplômes ne dit pas tout. 
Les choix d’orientation sont déterminants en ce qui 
concerne l’appariement entre l’offre et la demande 
de main-d’œuvre. Les filières STEM, pourtant particu-
lièrement recherchées sur le marché du travail, attirent 
peu les étudiants. À peine 2 % des nouveaux diplô-
més ont opté pour une filière dans les TIC, contre 4 % 
en moyenne dans l’UE. Cela peut expliquer pourquoi 
pas moins de 11 % des entreprises belges déclarent 
rencontrer des difficultés pour recruter de tels spécia-
listes, soit la proportion la plus élevée de l’UE, où la 
moyenne ne dépasse pas 5 %.

La numérisation et le verdissement de l’économie im-
pactent également le marché du travail. Certains mé-
tiers disparaissent, d’autres apparaissent, et la plupart, 
sinon tous, voient leur nature évoluer. Ces change-
ments s’accompagnent également d’une modification 
des compétences demandées par les entreprises. Ces 
dernières recherchent non seulement de nouvelles 
compétences techniques (hard skills) en rapport avec 
ces nouveaux métiers, mais également de plus en plus 
de softs skills, comme les capacités relationnelles et de 
communication, d’innovation ou d’adaptation.

Premier levier d’action : l’activation

Afin de répondre aux besoins de main-d’œuvre et 
de créer une dynamique de croissance inclusive, il 
ne suffit pas de maintenir les personnes en emploi, 

comme cela a été le cas pendant la crise sanitaire. 
Il  faut aussi bâtir un système efficace d’activation et 
de réallocation des ressources fondé sur des incitants 
à l’embauche, des aides en matière de recherche 
d’emploi et des programmes de formation à des 
métiers demandés/en pénurie.

Lors de la confection du budget de  2022, le gou-
vernement a adopté différentes mesures destinées à 
accroître l’activation de la main-d’œuvre. Il souhaite 
non seulement rendre le travail plus rémunérateur 
et encourager l’apprentissage tout au long de la vie 
(cf.  infra), mais également s’attaquer à la probléma-
tique des métiers en pénurie, favoriser la réintégration 
des personnes en incapacité de travail et permettre 
davantage de flexibilité au niveau du temps de travail.

Le Plan national pour la reprise et la résilience de la 
Belgique, récemment approuvé, comporte lui aussi 
des mesures d’activation. Ces réformes planifiées à 
long terme visent notamment à offrir la possibilité de 
cumuler un travail à temps partiel avec des allocations 
de chômage ou avec le revenu d’intégration, à lutter 
plus vigoureusement contre la discrimination et à 
mieux accompagner les demandeurs d’emploi issus 
de groupes vulnérables. Néanmoins, l’incidence sur 
le marché du travail de nombre de ces réformes, y 
compris la révision annoncée du régime des pensions, 
dépendra largement de leur mise en œuvre concrète.

De telles mesures sont toutefois plus que bienvenues 
sur un marché du travail particulièrement rigide en 
Belgique. Une série de facteurs de rigidité structurels, 
tels le manque de mobilité professionnelle et géogra-
phique, le lien trop étroit entre salaire et ancienneté et 
la relation biaisée entre salaire et productivité, la taxa-
tion élevée du revenu du travail et le piège financier du 
chômage, pour n’en citer que quelques-uns, peuvent 
constituer un frein à une (ré)allocation optimale.

Deuxième levier d’action :  
rendre le travail financièrement  
plus intéressant

Accepter un emploi doit, dans tous les cas, s’avé-
rer financièrement plus avantageux que le chômage 
ou l’inactivité. À cet égard, non seulement le salaire 
brut, les charges sociales et la taxation du revenu du 
travail jouent un rôle, mais également le fait que des 
avantages sociaux comme une allocation de chômage 
ou le revenu d’intégration soient supprimés. Bien que 
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différentes réformes aient été mises en œuvre ces 
dernières années – dont, notamment, l’instauration 
du bonus social et fiscal à 
l’emploi, la dégressivité des 
allocations de chômage et 
le tax shift  2016-2020 –, 
des pièges du chômage ou 
de l’inactivité subsistent, si bien que, pour certains, 
il n’est financièrement pas intéressant de travailler. 
Les prestations sociales les plus basses se situant sous 
le seuil de pauvreté en Belgique, rendre le travail plus 
attractif en réduisant encore ces dernières n’est pas 
une option souhaitable. En vue de lutter contre la pau-
vreté, le gouvernement fédéral a d’ailleurs augmenté 1 

1	 Le revenu d’intégration, en ce compris l’indexation et l’adaptation 
au bien-être, a été relevé de 4,7 % le 1er janvier 2021 et a encore 
augmenté de 8,9 % le 1er janvier 2022.

une série de prestations sociales, dont le revenu d’inté-
gration, une première fois en  2021. Jusqu’en  2024, 

les prestations les plus 
basses seront encore rele-
vées, en sus des hausses 
découlant de l’indexation 
et de l’enveloppe bien-être. 

Ces  adaptations, désirables d’un point de vue social, 
renforcent toutefois le risque de pièges du chômage et 
de l’inactivité pour les travailleurs peu qualifiés perce-
vant un faible salaire. Afin d’encourager ces personnes 
à devenir actives, l’incitant financier doit être suffisam-
ment important, ce qui, en principe, peut passer par 
des salaires bruts plus élevés ou une pression (para)
fiscale sur le travail moindre.

La décision prise en  2021  par les partenaires so-
ciaux d’accroître progressivement le revenu minimum 

Mobiliser la main-d’œuvre 
implique de rendre le travail 

(financièrement) plus attractif

Graphique  7.9

L’avantage financier du travail reste modeste en Belgique et la taxation du travail s’accroît 
rapidement
(pourcentages, 2020, pour un isolé sans enfants à charge)
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Source : OCDE.
1	 Cet indicateur montre dans quelle mesure le revenu net s’accroît lorsqu’un chômeur ou un bénéficiaire du revenu d’intégration commence 

à travailler, compte tenu de la taxation du travail et de la perte de la prestation sociale. Le calcul se fonde sur l’hypothèse que le revenu 
annuel se compose de douze fois la prestation ou le salaire et, en cas de chômage, que le nouveau salaire est égal au dernier salaire perçu.
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mensuel moyen garanti (RMMMG) contribue éga-
lement à rendre le travail financièrement plus inté-
ressant pour les emplois les moins bien rémuné-
rés. Cette  hausse, qui vient s’ajouter à l’indexation 
automatique, représente la première augmentation 
réelle du revenu minimum national depuis l’accord 
interprofessionnel de  2007-2008. Concrètement, le 
RMMMG sera relevé en 2022, 2024 et 2026, et une 
nouvelle revalorisation sera possible en 2028, sur la 
base d’une comparaison avec les pays voisins 1. Pour 
que la progression du salaire brut minimum national 
se traduise aussi par un salaire net plus haut, les 
plafonds du bonus fiscal et social à l’emploi seront 
majorés. Les employeurs recevront une compensation 
pour cet alourdissement des coûts salariaux, sous la 
forme d’une adaptation de la réduction structurelle 
de cotisations pour les bas salaires.

Les travailleurs qui perçoivent un salaire proche du 
salaire minimum national sont peu nombreux en 
Belgique. Ainsi, la part des travailleurs dont le salaire 
dépasse de 5 % au plus le salaire minimum national 
est revenue de 3 % en  2000  à 2,1 % en  2015 2. 
L’augmentation du RMMMG contribuera néanmoins à 
rendre le travail plus attractif. En effet, le seuil absolu 
pour les salaires en Belgique s’en trouve ainsi relevé, 
ce qui amenuise le risque de piège du chômage ou 
de l’inactivité.

Enfin, la (para)fiscalité détermine en particulier s’il 
est financièrement intéressant ou non de travailler. 
La décision d’exercer un emploi n’est en effet pas 
prise sur la base du salaire brut, mais bien sur celle 
du salaire net. À la suite du tax shift de 2016-2020, 
la taxation du travail en Belgique a été allégée pour 
tous les niveaux salariaux ces dernières années, la 
diminution la plus marquée ayant concerné les salaires 
les plus bas. En dépit de cet effort, la pression (para)
fiscale sur le travail en Belgique reste toujours net-
tement plus grande que dans les trois principaux 
pays voisins. De plus, la taxation du travail s’alourdit 
rapidement lorsque le salaire brut grimpe, notamment 
sous l’effet de l’impôt des personnes physiques et 
des cotisations personnelles à la sécurité sociale. Il en 
résulte un risque accru non seulement de piège du 
chômage ou de l’inactivité, mais également de piège 

1	 Ainsi, le RMMMG s’établit actuellement à 1 691 euros par mois 
pour un travailleur de 18 ans sans ancienneté dans l’entreprise. 
Ce montant sera relevé de 76 euros bruts par mois en avril 2022 et 
à nouveau de 35 euros en avril 2024 et en avril 2026.

2	 Cf. Vandekerckhove S., S. Desiere et K. Lenaerts (2020), 
Minimum wages and wage compression in Belgian industries, 
NBB Working Paper Research 387, July.

de promotion. Dans ce cas, la progression du salaire 
brut ne se traduit pas, ou pas suffisamment, par une 
hausse du salaire net, réduisant ainsi l’incitant finan-
cier à travailler plus d’heures ou à souhaiter obtenir 
une promotion.

Différents niveaux de pouvoir en Belgique ont prévu 
des mesures à cet égard. Ainsi, le gouvernement fédé-
ral veut abaisser le pourcentage de la cotisation spé-
ciale à la sécurité sociale en 2022, de sorte que les tra-
vailleurs conserveront davantage de salaire net. Dans la 
mesure où cette cotisation augmente en fonction du 
salaire brut, cette adaptation limite aussi le risque d’un 
piège de promotion pour les salaires moyens et faibles. 
Le gouvernement flamand souhaite lui aussi rendre le 
travail plus attractif pour les travailleurs percevant un 
revenu plus bas. À cet effet, il instaurera en 2022 une 
prime (le « Vlaamse Jobbonus ») qui s’élèvera à 600 eu-
ros sur une base annuelle pour les salaires du niveau 
le plus bas et qui diminuera progressivement jusqu’à 
disparaître pour un salaire mensuel brut supérieur à 
2 500  euros. Le  gouvernement fédéral prévoit égale-
ment une vaste réforme fiscale visant à affaiblir une 
nouvelle fois la pression fiscale sur le travail.

Dans ce contexte, il s’agit de ne pas perdre de vue 
que la décision de devenir actif sur le marché du 
travail n’est pas dictée que par des aspects financiers 
mais qu’elle dépend également des conditions de 
travail, de la situation familiale, de l’état de santé 
et de différentes considérations socio-culturelles. 
Pour  favoriser l’activation sur le marché du travail, 
il convient donc de prêter attention non seulement 
aux aspects purement financiers, mais aussi à ces 
nombreux autres obstacles.

L’action des pouvoirs publics est déterminante pour 
rendre le travail plus attractif tout en luttant contre 
le risque de pauvreté et en préservant la position 
compétitive des entreprises. Elle se traduit par un 
coût direct pour les finances publiques, qui ne peut 
être compensé que si le taux d’emploi s’en trouve 
durablement relevé.

Troisième levier d’action :  
la formation

L’éducation initiale et la formation continue contribuent 
à réduire les inadéquations qualitatives sur le marché 
du travail. Comme évoqué ci-avant, les choix d’orien-
tation scolaire ou professionnelle ne correspondent pas 
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toujours aux besoins des entreprises. Cela ne concerne 
pas que les personnes hautement diplômées. De nom-
breuses fonctions en pénurie ne requièrent pas de qua-
lifications élevées. Les filières techniques et l’alternance, 
notamment, offrent des 
opportunités d’emploi mul-
tiples et doivent donc être 
encouragées. Lutter contre 
le décrochage scolaire per-
met également d’atténuer les difficultés d’intégration 
sur le marché du travail et d’acquisition ultérieure 
de compétences professionnelles. En  2020, 8 % des 
jeunes ont quitté l’école sans avoir obtenu de diplôme 
de l’enseignement secondaire ou équivalent. C’est un 
résultat meilleur que la moyenne de l’UE, où ce taux 
s’établissait à 10 %, mais des écarts entre les régions 
sont observés, avec des taux de décrochage de 7 % en 
Flandre et de 10 % en Wallonie et à Bruxelles.

La formation continue assure l’employabilité des tra-
vailleurs tout au long de leur carrière et leur permet, 
le cas échéant, de relever ou de diversifier leurs com-
pétences pour répondre aux évolutions sur le marché 
du travail.

Cependant, selon les résultats de la dernière enquête 
disponible d’Eurostat sur l’éducation des adultes 

(AES,  2016), malgré un vaste arsenal de mesures et 
d’outils, seuls 54 % des travailleurs ont participé à 
la formation continue en Belgique au cours de l’an-
née écoulée, soit un taux légèrement supérieur à la 

moyenne de l’UE (52 %). 
Si le taux de participation 
à la formation continue est 
en général moins impor-
tant pour les demandeurs 

d’emploi, ce taux s’élevait néanmoins à 42 % en 
Belgique, contre 28 % en moyenne dans l’UE, grâce 
à l’offre très étendue de formations proposées par les 
SPE. La situation est par contre moins favorable pour 
les personnes inactives, dont le taux de participation 
à la formation est de 20 %, contre 22 % dans l’UE.

Selon le Cedefop, une agence de l’UE, 40 % des 
travailleurs belges auraient besoin de se former pour 
se maintenir en emploi ou pour assurer une recon-
version professionnelle. Il s’agit principalement de 
personnes faiblement diplômées, mais pas unique-
ment. Les personnes moyennement ou hautement 
diplômées qui possèdent de faibles compétences 
numériques ou qui manquent de certaines com-
pétences génériques, telles que les capacités de 
communication, d’organisation ou de résistance au 
stress, sont également concernées.

Plus de formations pour une 
meilleure adéquation entre 

compétences acquises et requises
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La nécessité et l’utilité de la formation continue sont 
insuffisamment perçues. En effet, il ressort de l’en-
quête AES de  2016 que quatre adultes sur dix ne 
souhaitent pas participer à une formation, notam-
ment parce qu’ils estiment ne pas en avoir besoin. 
Des barrières pratiques sont également évoquées : 
manque de temps, distance, horaires des formations, 
problèmes de santé, coût, etc.

On observe par ailleurs d’importantes disparités en 
termes de participation à la formation continue par 
type d’individu. Les personnes faiblement diplômées 
et celles âgées de 55 ans et plus y accèdent le moins.

Une très grande majorité des entreprises belges (84 %, 
contre 71 % en moyenne dans l’UE) permettent pour-
tant à leurs salariés de suivre des formations. La stra-
tégie de formation diffère en fonction de la branche 
d’activité. Certaines sont en retrait, comme l’horeca 
et le commerce de détail, tandis que d’autres sont à 
la pointe, comme les services financiers. La taille de la 
firme est aussi un déterminant essentiel de l’intensité 
de formation. En moyenne, les petites entreprises 
offrent moins de formations à leurs salariés, même si 

les efforts en la matière sont très hétérogènes selon 
l’activité de l’entreprise. On constate également que 
les firmes les plus productives sont aussi celles dont 
l’intensité de formation est la plus élevée, sans que 
cette relation soit nécessairement causale.

Le système de formation continue compte une mul-
titude d’opérateurs publics, privés et associatifs. 
La structure fédérale et le partage des compétences 
entre les différents niveaux de pouvoir tendent à 
réduire la lisibilité de la politique de formation conti-
nue. Le CSE 1, qui a consacré son rapport 2021 à la 
formation continue, a formulé une série de recom-
mandations. Celles-ci portent sur la coordination 
entre les acteurs et la simplification du système de 
formation continue, sur la nécessité d’adopter une 
vision prospective et d’aligner les formations sur les 
besoins du marché, sur le relèvement de la partici-
pation des groupes sous-représentés ainsi que sur le 
renforcement de l’outil statistique et l’importance 
d’évaluer les politiques.

1	 CSE (2021), La formation continue des salariés : investir dans 
l’avenir, novembre.

Graphique  7.10

Les personnes faiblement diplômées ou âgées de 55 ans et plus participent moins à la 
formation continue
(écarts de taux de participation à des formations formelles ou non formelles sur une période d’un an, points de pourcentage, 2016)
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7.3	 Le défi climatique et 
la transition énergétique

Le réchauffement de la planète comporte à terme des 
risques très importants pour l’activité économique et 
pour la vie sur terre. Pour la Belgique également, les 
conséquences peuvent être très significatives, comme 
le montrent les dégâts considérables qu’ont provo-
qués les inondations du mois de juillet. Pour  limi-
ter le réchauffement climatique à 1,5° C, comme 
décidé dans l’accord de Paris sur le climat, les émis-
sions globales de GES doivent être drastiquement 
et rapidement réduites 1. La tendance actuelle est 
néanmoins toujours clairement orientée à la hausse : 
après un léger recul en 2020 sous l’effet de la crise 
du COVID-19, les émissions mondiales sont en effet 
largement remontées en 2021.

Dans ce contexte, l’UE s’est engagée à raboter sensi-
blement ses émissions. En juillet 2021, la CE a lancé le 

1	 Dans la mesure où le réchauffement de la planète dépend de la 
quantité totale de gaz à effet de serre dans l’atmosphère et que 
ceux-ci ne s’y décomposent que très lentement, il est essentiel de 
réduire les émissions le plus rapidement possible.

paquet « Ajustement à l’objectif 55 » (« Fit for 55 »), qui 
vise la neutralité climatique d’ici 2050. À titre d’étape 
intermédiaire, les émissions de GES doivent être abais-
sées de 55 % d’ici 2030 par rapport à 1990. Ces objec-
tifs doivent encore être traduits en chiffres de réduction 
pour les différents États membres mais, quelles qu’en 
soient les modalités précises, il apparaît déjà clairement 
qu’une diminution suffisante des émissions de GES 
en Belgique représentera un défi de taille. L’économie 
belge émet en effet davantage de GES par euro de 
valeur ajoutée créée que d’autres pays européens, et le 
profil de consommation des ménages entraîne égale-
ment plus d’émissions par habitant.

Au sein de l’UE, une double approche des émissions 
a été mise en place. Les émissions des entreprises à 
très haute intensité énergétique de certaines branches 
d’activité – comme la production d’électricité, le raf-
finage du pétrole, l’acier, le ciment, la métallurgie, 
l’industrie chimique et le transport aérien en Europe – 
sont régies par le système d’échange de quotas 
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d’émission de l’UE (EU Emissions Trading System – 
EU-ETS). Ce système (cf.  encadré 8) couvre environ 
40 % des émissions de l’Union et est intégralement 
mis en œuvre au niveau de celle-ci ; les branches qui 
en relèvent sont donc soumises à des objectifs euro-
péens. Toutes les autres émissions 1 entrent dans le 
champ d’application de la 
décision sur la répartition 
de l’effort (Effort Sharing 
Decision – ESD), en vertu 
de laquelle l’objectif en 
matière d’émissions fixé par l’UE est converti en 
objectifs à réaliser par les États membres, qui doivent 
prendre les mesures nécessaires pour atteindre la 
réduction visée.

La CE a converti la réduction globale de 55 % des 
émissions en objectifs distincts pour les branches 
relevant de l’EU-ETS et pour celles soumises à l’ESD. 

1	 À l’exception du secteur « utilisation des terres, changement 
d’affectation des terres et foresterie ». En termes nets, ce secteur 
ne donne pas lieu à des émissions de carbone en Belgique mais 
à une absorption (limitée) de carbone (environ 1 % des émissions 
totales en 2019).

Ainsi, en 2030, leurs émissions de GES devront avoir 
régressé de, respectivement, 61 et 40 % par rapport 
à 2005. Cela représente une baisse d’environ la moitié 
pour les premières et d’un tiers pour les secondes, 
comparativement aux émissions de  2019, qui est 
l’année la plus récente pour laquelle on dispose de 

données non biaisées par 
la crise du coronavirus. 
Afin de pouvoir alléger les 
émissions couvertes par 
l’ESD de 40 % au niveau 

européen, la CE propose une diminution de 47 % 
pour la Belgique. Compte tenu du repli très limité 
enregistré dans notre pays depuis  2005, cet objectif 
implique une réduction de 43 % par rapport aux 
émissions de 2019.

Il s’agit d’objectifs très ambitieux, d’autant plus qu’il 
reste peu de temps pour les réaliser. En Belgique, 
conformément à la répartition des compétences, il 
appartient généralement aux entités fédérées d’adop-
ter les mesures requises. Alors que, dans le cadre de 
l’EU-ETS, un signal de prix a été retenu – à savoir le 
prix implicite du carbone qui résulte de l’échange d’un 

Graphique  7.11

Des objectifs ambitieux pour la réduction des émissions 1

(émissions de gaz à effet de serre, millions de tonnes d’équivalent CO2)
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Sources : AEE, CE.
1	 L’EU-ETS (EU Emissions Trading System) régit les émissions des entreprises les plus énergivores de l’UE. L’ESD (Effort Sharing Decision) porte 

sur l’ensemble des émissions qui ne sont pas du ressort de l’EU-ETS.

Un signal de prix clair pour 
toutes les émissions de gaz à 
effet de serre s’avérerait utile
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nombre limité et décroissant de droits d’émission –, 
les différentes autorités belges ont jusqu’à présent 
surtout opté pour des réglementations, comme des 
normes minimales d’iso-
lation pour les logements 
ou l’élimination progres-
sive des véhicules à com-
bustibles fossiles, afin de 
réduire les émissions relevant de l’ESD. Un signal 
de prix clair serait pourtant utile pour ces branches 
également. Les impôts qui reposent sur la teneur en 
carbone de la source d’énergie permettent en effet 
de rendre les combustibles fossiles relativement plus 
chers par rapport aux sources renouvelables. Pour au-
tant que la trajectoire future de ces taxes soit claire-
ment annoncée en temps utile, une telle tarification 
du carbone peut donc fortement orienter les choix 
des entreprises et des ménages vers les solutions les 
moins coûteuses pour atteindre l’objectif. À l’inverse 
de l’EU-ETS qui fixe les quantités d’émissions, une 
taxe carbone annoncée longtemps à l’avance amène 
en principe moins de volatilité au niveau des prix.

En dépit de la décision des pouvoirs publics belges de 
ne pas instaurer de taxe carbone pour les secteurs qui 
ne relèvent pas de l’EU-ETS, plusieurs instruments fis-
caux induisent malgré tout une taxation indirecte des 
émissions. Les prix implicites du CO2 qui en découlent 
sont toutefois très disparates. Le tarif effectif du 
CO2 est par exemple quasi nul pour le chauffage des 
habitations, tandis que les voitures de société bénéfi-
cient d’un traitement fiscal très avantageux qui ne fait 
pas supporter le coût de la pollution aux utilisateurs, 
en particulier lorsque cet avantage est associé à une 
carte de carburant professionnelle 1. En revanche, les 
émissions générées par le reste du transport routier 
sont relativement lourdement taxées. Leur coût impli-
cite est ainsi nettement plus élevé que le prix actuel 
auquel sont confrontées les entreprises industrielles 
belges dans l’EU-ETS. L’efficacité de la taxation du 
CO2 en Belgique pourrait donc être considérablement 
améliorée en rendant les prélèvements plus neutres 
sur le plan des émissions. Un tel glissement de la 
fiscalité favoriserait en outre les technologies les plus 
efficaces en matière de réduction des émissions 2.

1	 Toutefois, comme indiqué plus loin, le gouvernement fédéral 
a décidé de supprimer progressivement le traitement fiscal 
favorable accordé aux voitures de société fonctionnant aux 
combustibles fossiles.

2	 Pour de plus amples détails, cf. Cornille D., R. Schoonackers, 
P. Stinglhamber et S. Van Parys (2021), « Fiscal policy instruments 
to mitigate climate change – A Belgian perspective », NBB, 
Economic Review, décembre.

Taxer les combustibles fossiles fait grimper les prix du 
gaz naturel et (des dérivés) du pétrole, ainsi que ceux 
des produits et services qui en nécessitent. Néanmoins, 

une telle politique ne signi-
fie pas que la crise éner-
gétique de 2021, marquée 
par un brusque envol des 
coûts de l’énergie, se répé-

tera. Premièrement, ce renchérissement n’a pas été 
induit par des impôts levés dans le cadre d’une poli-
tique climatique mais par une flambée du prix de la 
composante énergétique même. La majeure partie de 
ces matières premières énergétiques étant importées, 
la hausse des coûts de l’énergie a profité à l’étran-
ger, provoquant un appauvrissement de l’économie. 
Une  taxe carbone génère quant à elle des recettes 
fiscales supplémentaires, qui peuvent être investies 
dans l’économie ou redistribuées en vue de compenser 
(partiellement) les répercussions pour les groupes plus 
vulnérables. Deuxièmement, l’augmentation des prix 
enregistrée en  2021  a été très brutale et inattendue. 
Une taxe carbone optimale doit au contraire s’alour-
dir graduellement, suivant une trajectoire clairement 
annoncée en amont, de façon à permettre à tous les 
acteurs d’adapter leurs décisions d’investissement en 
conséquence et à créer un changement de compor-
tement à la fois permanent et opportun. La  prédicti-
bilité et l’instauration d’une période transitoire suffi-
samment longue sont d’ailleurs également essentielles 
pour d’autres mesures liées au climat, comme des 
réglementations, afin d’orienter les choix dans la direc-
tion souhaitée. Pour rendre les investissements dans 
l’énergie verte financièrement intéressants, il ne serait 
même pas nécessaire que les prix soient aussi élevés 
qu’à la fin de 2021. D’autres sources sont en effet déjà 
concurrentielles et rentables lorsque les combustibles 
fossiles sont bien meilleur marché, et il n’en ira certai-
nement pas différemment si le coût des technologies 
vertes continue de diminuer.

Les évolutions technologiques et les économies 
d’échelle dans les installations d’énergies éolienne et 
solaire ont permis de comprimer les coûts de produc-
tion unitaires moyens actualisés de l’électricité (leve-
lized cost of electricity – LCOE) pour les technologies 
concernées. D’après une étude réalisée pour le compte 
de la CE, ces coûts étaient estimés en 2018 pour les ins-
tallations opérationnelles dans l’UE à 59 euros / MWh 
pour l’éolien terrestre, à 84 euros  / MWh pour l’éolien 
offshore, à 87 euros / MWh pour le solaire photovol-
taïque à grande échelle et à 133  euros / MWh pour 
les installations solaires individuelles. Diverses options 

L’instauration d’un prix du 
carbone ne signifie pas que la crise 
énergétique de 2021 se répétera
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présentent un coût de production plus faible que celui 
des centrales à turbine gaz-vapeur (98 euros/MWh) et 
sensiblement inférieur au prix de l’électricité observé 
sur les marchés au dernier trimestre de 2021 (à savoir 
environ 152 euros/MWh pour une livraison en 2022). 
Ces estimations ne tiennent pas compte de l’en-
semble des coûts liés au caractère intermittent de ces 
modes de production. Cependant, compte tenu du 
niveau de ces coûts de production, le niveau du prix 
de l’électricité induit par la transition serait inférieur 
aux niveaux observés à la fin de l’année 2021.

Globalement, la transition vers une économie bas car-
bone impliquerait donc un relèvement plus modéré 1 
et plus progressif des coûts de l’énergie qu’en 2021, 
ce qui permettrait aux ménages et aux entreprises de 
modifier plus facilement leurs comportements.

1	 Cf. par exemple EC (2021), ‘Impact assessment report‘, 
Commission Staff Working Document.

Une politique climatique adéquate requiert également 
la mise au point d’une politique d’accompagnement 
intelligente en matière d’énergie, qui soit apte à 
intégrer efficacement les sources renouvelables inter-
mittentes. Cela permettrait par exemple de limiter 
les hausses de prix brutales, telles celles survenues 
en 2021 et de restreindre la dépendance vis-à-vis de 
l’étranger.

Graphique  7.12

Des coûts de production d’électricité verte de plus en plus concurrentiels
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Sources : Refinitiv (an LSEG company) – calculs propres, Altmann M., T. Badouard, D. Moreira de Oliveira, P. Torres et J. Yearwood (2020), 
Final Report – Cost of Energy (LCOE) – Energy costs,taxes and the impact of government interventions on investments.
1	 Basé sur une trajectoire du coût du combustible gaz naturel évoluant de 25 euros2018/MWh en 2019 à quelque 40 euros2018/MWh à 

l’horizon 2040.
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De l’utilité d’un prix du carbone

Certains choix des agents économiques ont un coût environnemental qui ne se reflète pas automatiquement 
dans les prix de marché des énergies fossiles. Imposer un prix du carbone permet d’internaliser ce coût. 
Ainsi, les agents économiques sont à tout moment incités à prendre en compte le coût de leur empreinte 
environnementale dans leurs décisions de consommation et d’investissement. Réduire l’incertitude en 
fournissant une perspective claire, prévisible et crédible quant à l’évolution à moyen et à long termes 
de ce prix est essentiel pour réaliser les investissements inhérents à la transition, en particulier dans les 
projets liés à l’énergie.

La détermination d’un prix du carbone peut se faire soit en imposant directement un prix au travers d’une 
taxe carbone, soit en fixant un volume d’émissions autorisées qui donne lieu, au travers du mécanisme 
du marché, à un prix implicite. Au niveau européen, le choix s’est porté en  2005  sur l’instauration 
d’une tarification indirecte du carbone dans certains secteurs de l’économie fortement émetteurs, et ce 
par l’allocation d’un nombre limité de droits d’émission de gaz à effet de serre (GES) échangeables sur 
un marché unique européen, restreignant de facto la quantité maximale d’émissions autorisées par ces 
branches d’activité. Le système impose un plafond – décroissant – aux émissions de ces secteurs. Des quotas 
d’émission équivalents à ce maximum sont attribués par enchères. Un montant limité est également alloué 
gratuitement aux industries exposées à la concurrence hors EU-ETS. Les quotas sont ensuite échangeables 
entre les entreprises qui disposent de quotas excédentaires et celles qui émettent davantage que les permis 
dont elles disposent. Par sa conception, le système de plafonnement et d’échange (« cap-and-trade ») repose 
sur la pénurie planifiée de ces droits. Si cette approche fixe le volume des émissions de ces secteurs, le prix 
de celles-ci est déterminé de manière endogène sur le marché et peut donc être très volatil à court terme.

L’EU-ETS a été élargi en plusieurs phases. Jusqu’en mars 2018, les prix étaient inférieurs à 10 euros par 
tonne de CO2. Un tel niveau de prix était peu porteur pour réaliser des investissements dans les technologies 
nécessaires pour concrétiser avec efficacité la trajectoire de réduction des émissions à long terme, qui 
requiert encore un grand nombre d’innovations. Toutefois, au cours des trois dernières années, ce prix s’est 
progressivement raffermi, pour atteindre en moyenne 69 euros/tonne de CO2 au dernier trimestre de 2021.

u

ENCADRÉ 8

u
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À la suite du rehaussement des engagements climatiques de l’UE, la CE a formulé en juillet 2021 des 
propositions de révision de l’EU-ETS visant à accélérer les efforts de décarbonation des secteurs 
concernés. La CE avance un recalibrage de plusieurs composantes du mécanisme. Ainsi, le plafond des 
droits d’émissions en 2030  serait abaissé de 61 % comparativement au niveau de  2005, plutôt que 
de 43 %, en recourant à un rythme de décroissance annuelle accéléré de 2,2 à 4,2 % ; les allocations 
gratuites seraient réduites et octroyées sur la base de critères plus restrictifs ; le système serait étendu 
aux secteurs maritime, des bâtiments et des transports, tandis que de nouvelles modalités concernant 
l’utilisation des revenus des enchères seraient appliquées en vue de stimuler l’innovation et de traiter les 
effets distributifs afin de ne pas compromettre l’acceptabilité sociétale de ces engagements ambitieux. 
Enfin, la CE propose de lancer un mécanisme d’ajustement carbone aux frontières répercutant le contenu 
en carbone dans le prix des marchandises importées, et ce pour éviter la relocalisation en dehors de l’UE 
de certaines activités polluantes.

Par ce resserrement du marché européen des droits d’émission, les autorités annoncent aux 
investisseurs une trajectoire ascendante du prix du carbone dans les années à venir. Cela devrait 
stimuler les investissements dans les filières décarbonées et le développement de technologies 
innovantes. Des technologies comme la capture et la séquestration du carbone, ou encore la 
production d’hydrogène vert par électrolyse à partir d’électricité d’origine renouvelable, pourraient 
ainsi bénéficier des hausses du prix du carbone. En effet, l’augmentation concomitante des coûts des 
projets mettant en œuvre des énergies fossiles implique que d’autres technologies non carbonées, peu 
rentables de nos jours, pourraient atteindre un niveau de viabilité technique et économique suffisant 
pour s’établir durablement.

Ainsi, l’hydrogène peut se substituer aux combustibles fossiles dans plusieurs procédés. Par exemple, 
l’exploitation d’unités d’électrolyse locales peut contribuer à soutenir le système électrique en termes 
de flexibilité (équilibrage ou alimentation à la pointe du réseau). Cependant, comme illustré sur 

Prix du quota EU-ETS
(euros par tonne d’équivalent CO2)
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la base de données de l’Agence internationale de l’énergie (IEA), pour un coût du gaz naturel de 
24 dollars / MWh (un niveau comparable aux prix observés en moyenne durant les années 2010), il faudrait 
un prix de 100 dollars la tonne de CO2  pour rendre cette filière compétitive si le prix de l’hydrogène 
se situait à 1,5 dollar / kg. Le seuil de rentabilité s’accroît avec le prix de l’hydrogène : pour un coût de 
l’hydrogène de 2 dollars /  k g, la tonne de CO2 devrait atteindre un prix de 175 dollars. À l’opposé, avec 
des prix du gaz naturel tels qu’observés durant le dernier trimestre de  2021  (73  dollars / MWh pour 
livraison sur le marché européen durant l’année 2022), les filières basées sur l’hydrogène s’avéreraient 
compétitives aux coûts actuels du carbone et de l’hydrogène (3 dollars/kg).

Coûts de production pour l’équilibrage du réseau électrique à partir de gaz naturel ou 
d’hydrogène 1
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Source : IEA (2019), The Future of Hydrogen. Tous droits réservés ; tel qu’adapté par la BNB.
1	 Coût unitaire moyen actualisé pour la production d’électricité à des fins d’équilibrage du réseau – avec un facteur de charge 

de 15 % – selon différentes hypothèses de coûts du combustible : pour un prix du gaz naturel de 7 dollars/MBtu, soit 
24 dollars/MWh, et pour un prix de l’hydrogène de respectivement 1,5, 2 et 3 dollars/kg. Des informations concernant les 
hypothèses sous-jacentes à ce graphique sont disponibles dans IEA (2019), The Future of Hydrogen.
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Garantir un approvisionnement 
électrique sobre en carbone, fiable 
et abordable

La transition vers un système énergétique bas carbone 
repose sur une adaptation à la fois de la demande 
et de l’offre d’énergie aux nouvelles contraintes 
environnementales.

Sur le plan de la demande, cela passe par un accrois-
sement de l’efficacité énergétique et par une plus 
grande électrification des usages. En effet, la meilleure 
maîtrise de la consomma-
tion grâce à des mesures 
d’utilisation rationnelle de 
l’énergie et à des équipe-
ments économes en énergie réduit proportionnelle-
ment le coût de celle-ci, conforte la sécurité d’appro-
visionnement et diminue les émissions de GES à 
concurrence de la part d’électricité produite à partir 
de combustibles fossiles encore présente dans le mix 
électrique. Par ailleurs, l’évolution de la demande 
d’électricité dépendra aussi du rythme d’électrifica-
tion des usages, l’énergie électrique se substituant 
aux énergies fossiles tant au niveau du transport 
(véhicules électriques) que de celui du chauffage des 
bâtiments (pompe à chaleur), voire de certains procé-
dés industriels.

Une demande d’électricité 
en pleine (r)évolution

En Belgique, cela se fait avec le soutien de mesures pu-
bliques telles que la limitation de l’accès des véhicules 
à moteur thermique à un nombre croissant de centres 
urbains ou, plus largement, la promotion des véhicules 
électriques au travers d’une fiscalité plus verte. Ainsi, 
les taxes d’immatriculation et de circulation des véhi-
cules électriques sont nulles en Flandre et fortement 
affaiblies en Wallonie et à Bruxelles. Au niveau fédéral, 
la déductibilité fiscale des frais de voitures de société à 
moteur thermique – actuellement de 50 à 100 % selon 
les émissions de CO2 et le type de carburant – sera pro-
gressivement abaissée pour ne plus être autorisée sur 

les véhicules neufs achetés 
à partir de 2026, alors que, 
pour les voitures sans émis-
sion de carbone, elle sera 

maintenue à 100 % avant de diminuer ensuite gra-
duellement à partir de 2027, jusqu’à 67,5 % en 2031.

Depuis le 1er septembre 2021 et pour une période de 
trois ans, une incitation fiscale a été adoptée, sous 
certaines conditions, pour les particuliers et entre-
prises qui installent des bornes de recharge connec-
tées (smart boxes) : pour les premiers, sous la forme 
d’une réduction d’impôt limitée à 1 500  euros et, 
pour les secondes, sous la forme d’une déduction 
accrue des frais d’investissement lorsque la borne 
est accessible au public. Au sein des trois régions, un 
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effort est aussi prévu au niveau de l’installation de 
bornes de recharge publiques, par ailleurs nécessaire 
si, comme le propose la CE, la commercialisation de 
véhicules thermiques est interdite à partir de 2035.

Du point de vue de l’offre d’énergie, il faut que ce 
changement dans les usages s’appuie sur une pro-
duction d’électricité qui soit la plus neutre possible 
en émissions de GES. Aujourd’hui, le système élec-
trique belge repose largement sur des unités au gaz 
et nucléaires. Malgré une 
contribution croissante de 
production électrique d’ori-
gines solaire et éolienne 
qui s’inscrit dans la transi-
tion bas carbone, la décision des autorités de quitter 
la filière nucléaire – qui assure encore près de 40 % 
de la production d’électricité – requiert une adaptation 
rapide et en profondeur du système électrique belge.

Cette adaptation ne peut par ailleurs faire l’impasse 
sur le maintien de la sécurité d’approvisionnement, de 
manière à préserver l’attractivité de l’économie et le 

Graphique  7.13
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confort des ménages. Le gouvernement fédéral s’y est 
engagé en garantissant également un approvisionne-
ment durable et abordable.

Pour compenser le déclassement, entre 2022 et 2025, 
des 5,9  GW de capacité nucléaire, les autorités ont 
mis en place un mécanisme de rémunération de la 
capacité (CRM) visant à susciter la mobilisation de 
capacités de remplacement jusqu’à un déploiement 
suffisant de sources d’énergie renouvelable (SER) et 

de moyens de flexibilité 
(solutions de gestion de la 
demande et/ou capacités 
de stockage). Ce dispositif 
prévoit de rémunérer des 

contrats de capacité – en plus de l’énergie mise à 
disposition – attribués à des fournisseurs sélectionnés 
au terme de deux mises aux enchères organisées 
respectivement quatre et un ans avant chaque année 
de livraison.

La première enchère, pour une livraison en 2025-2026, 
a permis de sélectionner quelque 4 450  MW de 

Assurer un approvisionnement 
électrique abordable et 

pauvre en carbone
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capacité, pour un coût de 141  millions d’euros. 
La majorité des offres retenues portent sur des unités 
de production existantes (56 % des capacités offertes, 
dont majoritairement des centrales au gaz existantes), 
auxquelles s’ajoutent des installations de gestion de la 
demande et une petite capacité de nouvelles solutions 
de stockage. Deux nouvelles centrales au gaz, situées 
à Vilvorde et aux Awirs (d’environ 800 MW chacune), 
ont été retenues, pour lesquelles les demandes de 
permis sont en cours.

En 2024, une seconde enchère sera organisée pour la 
même échéance afin d’affiner le volume à contracter 
et de s’assurer une large diversité de technologies 
disponibles. Celle-ci sera aussi ouverte aux capacités 
étrangères. Lors de l’adoption de la procédure et du 
cadre législatif, les autorités ont été vigilantes quant à 
la maîtrise des coûts du CRM car il s’agissait de ne pas 
générer de charges supplémentaires pour les citoyens 
et les entreprises.

Le renforcement de la production à partir de SER 
figure également à l’agenda des autorités fédérales, 
avec la poursuite du développement de l’éolien en 
mer du Nord. Les autorités tablent sur 3,2 à 3,5 GW 
de capacités supplémentaires en éoliennes à instal-
ler d’ici 2030  sur une nouvelle concession, ce qui 
devrait porter la capacité totale éolienne offshore à 
5,4–5,8 GW.

Ce développement est complété dans le cadre du 
Plan national pour la reprise et la résilience par 
la construction d’une île énergétique offshore et 
par la réalisation d’inter-
connexions avec d’autres 
zones de production off-
shore, comme initié avec 
le Danemark. Le potentiel 
limité de l’offshore belge est ainsi contrebalancé 
par une intégration dans le maillage européen de 
connexions offshore.

Cette ambition se répercute également sur l’infras-
tructure de transport terrestre par le renforcement 
du réseau haute tension (avec la boucle du Hainaut 

Des politiques énergétiques 
cohérentes et crédibles pour susciter 

les investissements nécessaires

et le projet Ventilus) pour acheminer la production 
jusqu’aux centres de consommation en Belgique et 
dans l’UE. Les réseaux de distribution doivent aussi 
être adaptés afin d’intégrer la part croissante de 
SER décentralisées et les solutions de gestion de la 
demande induisant des flux bidirectionnels et une 
numérisation accrue des équipements.

Un meilleur alignement des profils de consomma-
tion et de production d’électricité permet à la fois 
d’exploiter le potentiel de la production issue de SER 
nonobstant leur plus grande variabilité et de limiter les 
besoins en capacité de remplacement. Il importe non 
seulement de susciter des comportements appropriés 
de la part des consommateurs, tant par la sensibili-
sation et l’information que par la mise en place de 
tarifications favorisant leur participation active, mais 
aussi de développer des infrastructures et des services 
énergétiques leur permettant d’effectuer les choix les 
plus appropriés. La plateforme d’échange d’informa-
tions entre gestionnaires de réseaux de distribution, 
fournisseurs et régulateurs mise en service en no-
vembre 2021 est une étape attendue dans la mise en 
place d’un environnement plus adapté aux évolutions 
du marché, comme le déploiement des compteurs 
intelligents, l’intégration croissante de prosumers ou 
la tarification dynamique.

La mise en place d’un approvisionnement suffisant en 
adéquation avec les objectifs de long terme doit donc 
mobiliser tant les acteurs privés que les autorités poli-
tiques. Ces dernières devraient concrétiser sans tarder 
un cadre réglementaire stable et crédible pour le 

marché de l’énergie, afin 
de réduire l’incertitude et, 
ainsi, de soutenir les in-
vestissements privés large-
ment requis. La réalisation 

de ces investissements mobilise des réglementations 
qui relèvent de compétences réparties entre les diffé-
rents niveaux de pouvoir. Une approche cohérente et 
une coordination efficace entre entités sont dès lors 
indispensables pour procéder à une transition qui soit 
la moins coûteuse possible pour les citoyens et pour 
les entreprises.
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7.4	 Garantir la soutenabilité 
de la dette publique

Pas de prospérité sans soutenabilité 
de la dette publique

Si un certain niveau d’endettement public peut être 
économiquement et socialement désirable, il y a ce-
pendant des limites à ne pas dépasser. En effet, le 
bon fonctionnement du système financier repose sur 
la confiance des prêteurs 
dans la capacité des em-
prunteurs d’honorer leurs 
engagements, c’est-à-dire 
dans leur solvabilité. Pour 
les pouvoirs publics, la sol-
vabilité implique qu’ils soient en mesure de s’acquitter 
de leurs obligations financières présentes et futures 
sans recourir à des politiques économiquement des-
tructrices ou socialement intenables. À défaut, les prê-
teurs exigeraient des primes de risque rédhibitoires, 
voire cesseraient d’octroyer des financements.

La crise du coronavirus  
et les inondations ont démontré 

la nécessité de disposer de 
marges budgétaires

La probabilité qu’un gouvernement ne parvienne plus 
à contrôler sa dynamique d’endettement augmente à 
mesure que sa dette s’alourdit. Par mesure de sécurité, 
le ratio d’endettement doit rester suffisamment faible, 
afin que les chocs négatifs puissent être absorbés et 
que les administrations publiques gardent la maîtrise 
de la dynamique de leur dette. La crise du coro-

navirus et les inondations 
ont démontré l’impérieuse 
nécessité de disposer de 
marges budgétaires pour 
réagir aux crises. Une dette 
plus modérée permet aussi 

d’apporter de meilleures réponses à des défis struc-
turels, comme le vieillissement démographique et la 
transition climatique.

Pour le gouvernement, maîtriser la trajectoire de la 
dette impose de contrôler le solde budgétaire, quel 
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que soit le niveau des taux d’intérêt. Certes, cette 
tâche est moins ardue lorsque l’activité économique 
croît rapidement et que les taux d’intérêt sont bas. 
Si le taux de croissance du PIB est supérieur au taux 
d’intérêt, comme c’est le cas depuis quelque temps, 
un déficit primaire 1 limité ne fera pas gonfler le taux 
d’endettement. En revanche, lorsque le taux d’inté-
rêt excède le taux de croissance économique, ce qui 
a été plus fréquent dans le passé, un déficit primaire 
provoquera une explosion du ratio de la dette. Il y 
aura alors lieu de dégager des surplus primaires pour 
le stabiliser.

Si les conditions actuelles de financement sur les 
marchés permettent aux administrations publiques 
d’accumuler des déficits nécessaires pour juguler la 
crise sanitaire, il est toutefois imprudent de maintenir 
ceux-ci à un niveau élevé. Ces conditions favorables 
n’ont en effet pas vocation à durer éternellement. 
L’histoire montre que les taux d’intérêt peuvent sou-
dainement rebondir sous l’impulsion des primes de 
risque et que leur faiblesse, même lorsqu’elle s’inscrit 
dans la durée, n’offre pas de protection contre une 
crise de la dette.

1	 Le solde budgétaire primaire correspond au solde budgétaire hors 
charges d’intérêts.

La soutenabilité des finances publiques de chaque 
pays détermine la stabilité financière et la stabilité 
des prix au sein de la zone euro : la robustesse du 
maillon le plus faible est donc déterminante. Si la poli-
tique monétaire a été unifiée, la politique budgétaire 
demeure la compétence exclusive des États membres, 
qui sont seuls responsables de la soutenabilité de leur 
dette publique.

La dette élevée et croissante 
menace la soutenabilité des finances 
publiques

Si les politiques budgétaires ont montré leur utilité 
dans le cadre de la crise du COVID-19, elles ont aussi 
laissé des traces sous la forme de taux d’endette-
ment particulièrement élevés et d’une hétérogénéité 
exacerbée entre les États de la zone euro. Alors que 
la Belgique faisait déjà partie du groupe de pays qui 
souffraient d’un taux d’endettement important avant 
la crise, elle a été l’un de ceux où ce taux a le plus 
augmenté. Il est extrêmement inquiétant de constater 
que, selon les prévisions d’automne de la Banque, le 
ratio d’endettement belge poursuivrait cette trajec-
toire haussière malgré une dynamique intérêt-crois-
sance historiquement très favorable. Il s’agit là de la 

Graphique  7.14
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1	 Rapport entre les charges d’intérêts de l’année en cours et l’endettement à la fin de l’année précédente.
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Graphique  7.15

Tant le taux d’endettement que le déficit sont structurellement élevés en Belgique
(pourcentages du PIB)
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conséquence d’un déficit budgétaire substantiel qui, à 
politique inchangée, resterait systématiquement supé-
rieur à 4 % du PIB les prochaines années.

Dans un État fédéral comme la Belgique, la soutenabi-
lité de la dette peut être examinée pour chacune des 
composantes des pouvoirs publics. En règle générale, 
on exprime l’endettement par rapport au niveau du 
PIB, lequel est une bonne approximation de l’assiette 
fiscale potentielle d’un pays. Toutefois, pour comparer 
la soutenabilité de la dette entre les différents sous-
secteurs des administrations publiques, il convient 
d’utiliser une mesure plus spécifique de la capacité 
fiscale de chacun. Le rapport entre la dette brute et 
les recettes constitue un indicateur d’endettement 
pertinent. En l’occurrence, le dénominateur est volon-
tairement limité aux recettes disponibles, c’est-à-dire 
après déduction des transferts éventuels versés à 
d’autres pouvoirs publics, de façon à éviter d’attribuer 
de mêmes moyens à plusieurs entités. L’hétérogénéité 
des situations budgétaires apparaît clairement au tra-
vers de ce prisme.

À la fin de  2020, le pouvoir fédéral et la sécurité 
sociale considérés conjointement affichaient le taux 
d’endettement le plus élevé, à 3,5  fois le niveau de 
leurs recettes annuelles. Cependant, le niveau fédéral 
dispose d’une autonomie fiscale intégrale, qui lui pro-
cure un levier puissant pour infléchir, le cas échéant, 

sa trajectoire budgétaire. Au sein du cadre institution-
nel belge, les régions ont une marge de manœuvre 
plus restreinte en matière de recettes puisqu’une 
grande part de celles-ci consiste en des transferts 
émanant du pouvoir fédéral. Cette marge est même 
inexistante pour les communautés, dont les recettes 
proviennent quasi exclusivement de moyens fédéraux.

Parmi les entités fédérées, la dynamique de la Région 
wallonne est préoccupante. Sa dette atteignait 
2,5  fois ses recettes annuelles en 2020. Les finances 
publiques wallonnes accusaient déjà des déficits subs-
tantiels avant la crise sanitaire, mais l’incidence de 
cette dernière sur les recettes et sur les dépenses, 
les répercussions budgétaires des inondations et 
un plan de relance particulièrement ambitieux vont 
lourdement creuser la dette de la Wallonie durant 
les prochaines années. La situation budgétaire de la 
Région de Bruxelles-Capitale est tout aussi interpel-
lante. Ces dernières années, son solde de financement 
n’a cessé de se dégrader ; c’est l’entité fédérée qui 
présente le taux d’endettement le plus important, à 
280 % de ses recettes. La soutenabilité de la dette 
de la Communauté française (80 % de ses recettes) 
semble moins problématique mais, en l’absence de 
recettes propres, celle-ci repose presque intégrale-
ment sur des recettes mises à sa disposition par le 
niveau fédéral. L’endettement de la Communauté 
flamande, qui représentait un peu plus de la moitié de 
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ses recettes, suscite moins d’inquiétudes, à condition 
d’enrayer la hausse amorcée en 2020.

Un effort considérable s’impose pour 
ramener le taux d’endettement sur 
une trajectoire soutenable

Pour illustrer l’ampleur de l’effort budgétaire néces-
saire pour infléchir le taux d’endettement de l’en-
semble des administrations publiques, il est utile de 
considérer la simulation de différents scénarios rela-
tifs à la dette et au solde de financement. Dans le 
scénario de base à politique inchangée, le déficit de 
financement continue de se creuser. Jusqu’en 2024, il 
est conforme aux estimations établies par la Banque 
en décembre 2021. À compter de 2025, dans l’hypo-
thèse d’une croissance annuelle moyenne du PIB réel 
de 1,3 %, la situation se dégraderait, année après 
année, sous l’influence d’un alourdissement des coûts 
du vieillissement (établis sur la base du dernier rapport 
en date du Comité d’étude sur le vieillissement (CEV)), 
pour atteindre quelque 6 % du PIB en 2031. Sous 

l’effet de ces déficits, le taux d’endettement dépas-
serait 120 % du PIB en 2031. Cet exercice n’intègre 
pas l’occurrence éventuelle de chocs négatifs ni la 
détérioration du solde budgétaire qui en découlerait.

Dans les scénarios alternatifs d’assainissement des 
finances publiques, la trajectoire du solde de finan-
cement est associée à une cible donnée pour le taux 
d’endettement. Dans un premier scénario, le solde de 
financement s’améliore à partir de 2023 à un rythme 
permettant d’atteindre la cible d’un ratio d’endette-
ment de 60 % du PIB en l’espace de 20 ans, toutes 
autres choses restant égales. Un tel scénario intègre 
le critère actuel de la dette du pacte de stabilité et 
de croissance (PSC). Conformément aux directives 
du volet préventif de ce pacte, l’effort budgétaire 
annuel supplémentaire requis est, dans ce scénario, 
fixé à maximum 0,6 point de pourcentage du PIB. Cet 
effort est maintenu jusqu’à parvenir au déficit néces-
saire pour rencontrer l’objectif du scénario. Le  solde 
devrait pour ce faire avoisiner l’équilibre à partir 
de 2028. Dans un autre scénario moins exigeant, 
l’embellie du solde de financement est calibrée sur la 

Graphique  7.16

Certaines entités fédérées affichent un niveau et une dynamique d’endettement préoccupants
(dette brute en pourcentage des recettes après déduction des transferts versés aux autres pouvoirs publics)
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base du même mécanisme, de façon à parvenir à un 
ratio d’endettement de 100 % du PIB après 20  ans. 
En  rythme de croisière, le déficit devrait alors être 
ramené à 2,8 % du PIB maximum.

Cet exercice montre que, pour parvenir à un taux 
d’endettement de 60 % du PIB en 20  ans, il fau-
drait fournir un effort substantiel et soutenu jusqu’à 
atteindre l’équilibre budgétaire, ce qui est difficile à 
réaliser compte tenu des coûts croissants du vieillis-
sement et des défis liés à la politique climatique. Un 
tel scénario conforme aux règles budgétaires euro-
péennes actuelles peut paraître très, voire trop, ambi-
tieux. Il serait d’autant plus ambitieux si les évolutions 
de taux d’intérêt et de croissance s’avéraient moins 
favorables que celles retenues dans le scénario de 

base. Dans ce cas, l’amélioration requise du solde 
primaire serait encore plus conséquente.

Le scénario plus modéré, dans le cadre duquel le ratio 
d’endettement commence par se stabiliser avant de 
diminuer très progressivement pour s’établir à 100 % 
du PIB, peut être considéré comme un scénario mini-
mum pour la soutenabilité de la dette. Ce scénario 
nécessite un effort de consolidation qui reste impor-
tant pour ramener le déficit juste en dessous de 3 % 
du PIB. Un choc économique défavorable viendrait, 
ici aussi, dégrader le solde de financement. Afin de 
constituer des marges permettant de faire face à de 
tels chocs ou à des remontées des taux d’intérêt, un 
déficit largement inférieur à la valeur de référence de 
3 % du PIB est essentiel à moyen terme.

Graphique  7.17

Un assainissement budgétaire considérable est nécessaire pour réduire le taux d’endettement de 
l’ensemble des administrations publiques
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Sources : ICN, BNB.
1	 Le scénario de base reflète les projections macroéconomiques de la Banque de décembre 2021, qui courent jusqu’en 2024. Pour la 

période 2025-2043, il prend comme point de départ le solde primaire de 2024 et incorpore les coûts du vieillissement et les hypothèses 
sur l’évolution du PIB provenant du rapport du CEV de juillet 2021. Les taux d’intérêt nominaux sont supposés suivre les attentes du 
marché observées à la fin de novembre 2021, tandis que l’inflation (qui s’aligne ici sur le déflateur du PIB) est fixée à 2 % à partir de 2025. 
Les autres hypothèses sont que la maturité de la dette restera stable à dix ans en moyenne et qu’aucun facteur exogène n’aura d’impact 
sur le ratio d’endettement.

2	 À partir de 2023. Chaque année, l’effort de consolidation supplémentaire par rapport à l’année précédente est limité à 0,6 point de 
pourcentage du PIB jusqu’à ce que le déficit requis pour atteindre l’objectif soit atteint.
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Soit les dépenses publiques 
doivent diminuer, soit la croissance 
économique doit se renforcer

Déjà avant la pandémie, en  2019, les dépenses 
publiques de la Belgique étaient supérieures à la 
moyenne de la zone euro. Ce niveau comparative-
ment élevé observé dans notre pays date de plusieurs 
décennies.

Une récente étude 1 de la Banque, qui établit une 
comparaison entre le niveau des dépenses publiques 
en Belgique et dans les pays voisins, révèle que ce 
surcroît de dépenses est essentiellement le fait des 
rémunérations et des subventions. D’abord, il ressort 
de l’analyse des dépenses par catégorie de fonc-
tions que les dépenses dans les catégories « affaires 
économiques », « enseignement » et « services géné-
raux » étaient déjà comparativement plus importantes 

1	 Cf. Godefroid H., P. Stinglhamber et S. Van Parys (2021), « What 
kind of public expenditure is high in Belgium ? A comparison with 
neighbouring countries », NBB, Economic Review, septembre.

avant la crise sanitaire. Concernant les affaires éco-
nomiques, il s’agit essentiellement de subventions 
salariales. Ces  dernières ont largement progressé 
depuis le début des années 2000. Ensuite, bien qu’en 
régression, les charges d’intérêts sur la dette publique, 
qui relèvent des services généraux, restent relative-
ment élevées. S’agissant de l’enseignement, ce sont 
les dépenses pour l’enseignement fondamental et 
secondaire qui concentrent les écarts positifs vis-à-vis 
de la moyenne des pays voisins. C’est au niveau de la 
masse salariale que les écarts sont substantiels. Enfin, 
les dépenses de protection sociale ont fortement 
augmenté. En 2001, elles affichaient un écart négatif, 
mais elles ont depuis sensiblement grimpé, puisque 
l’écart par rapport aux pays voisins était devenu qua-
siment nul en 2019.

Selon les projections économiques de la Banque de 
l’automne, le ratio des dépenses primaires, c’est-à-dire 
les dépenses publiques hors charges d’intérêts sur 
la dette, suivra encore une tendance haussière au 
cours des prochaines années. Les dépenses primaires 

Graphique  7.18

Les dépenses, qui étaient déjà élevées par rapport aux pays voisins, continueront de suivre une 
tendance haussière
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Sources : CE, ICN, BNB.
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L’augmentation prévue des dépenses 
publiques est principalement 
attribuable à l’augmentation 

des dépenses courantes

représenteraient environ 53 % du PIB à l’horizon 2024, 
contre 50 % en 2019.

L’accroissement à l’horizon 2024 est surtout le fait de 
l’alourdissement des dépenses courantes. Cette caté-
gorie regroupe principalement les rémunérations, les 
subventions et les prestations sociales. Ces deux der-
nières déterminent la hausse après la pandémie. Ce ne 
sont pas ces dépenses qui 
sont les plus propices à la 
croissance à long terme. 
En revanche, les dépenses 
en capital, qui consistent 
essentiellement en inves-
tissements publics et en subventions d’investissement 
aux entreprises, ne contribuent que de manière limi-
tée à la progression des dépenses primaires.

Si on veut garantir la soutenabilité des finances 
publiques, cette expansion des dépenses publiques 
ne peut perdurer au cours des prochaines années. 
De plus, le mix des dépenses doit évoluer pour ren-
forcer le potentiel de croissance de l’économie et faire 
face aux défis à venir, parmi lesquels la transition vers 
une économie moins carbonée et la numérisation de 
l’économie. L’assainissement des dépenses publiques 
requiert donc à la fois de maîtriser l’évolution des 
dépenses courantes et de créer des marges d’aug-
mentation des dépenses en capital et, plus particuliè-
rement, des investissements favorables à la croissance 
économique.

À politique inchangée, les dépenses publiques cou-
rantes continueront d’augmenter au cours des pro-
chaines décennies en raison du vieillissement de la po-
pulation. Selon les perspectives du rapport  2021  du 
CEV, les prestations sociales culmineront à 30,2 % du 
PIB en 2049, soit 3,7 points de pourcentage du PIB de 
plus qu’en 2022. En 2070, cet écart atteindrait encore 
3,3  points de pourcentage du PIB. Entre  2022  et 
2027, ces prestations progresseraient en moyenne de 
0,3 point de pourcentage du PIB par an. Les mesures 
en matière de pensions que le gouvernement fédéral 
a approuvées à la fin de 2020 ont entraîné une hausse 
des coûts du vieillissement. Il s’agit de la majoration 
des pensions minimales, du relèvement du plafond 
salarial (régime des travailleurs salariés) et du plafond 
de revenus (régime des travailleurs indépendants) lors 
du calcul de la pension et de la suppression du 
coefficient de correction pour les indépendants, qui 
impliquait que seule une partie de leurs revenus était 
prise en considération pour le calcul de leur pension.

Le gouvernement fédéral n’a pas encore adopté de 
réformes du système des pensions qui diminueraient à 
terme les coûts budgétaires y afférents. En vue de ga-
rantir la soutenabilité financière de la sécurité sociale, 
le gouvernement fédéral compte sur un élargissement 
de l’assise de l’économie et sur l’augmentation du 
taux d’emploi (cf.  l’objectif d’un taux d’emploi de 
80 % en 2030 – voir section 7.2).

Des perspectives sont 
également réalisées au 
niveau européen concer-
nant l’incidence budgé-
taire du vieillissement. 

Les résultats sont publiés dans l’Ageing Report 
trisannuel, dont l’édition la plus récente remonte à 
mai 2021. À cet effet, la CE et les États membres 
établissent conjointement des perspectives à long 
terme des dépenses publiques liées à l’âge, qui en-
globent les dépenses afférentes aux pensions, aux 
soins de santé et à l’enseignement. En raison d’une 
différence dans les données, la méthodologie et les 
hypothèses utilisées, ces perspectives ne sont pas 
directement comparables à celles du CEV ; toutefois 
la méthodologie commune de cet exercice permet 
de comparer les pays de l’UE entre eux.
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D’après les données du dernier Ageing Report, 
les dépenses publiques liées à l’âge pour la zone 
euro dans son ensemble représentaient en  2019 
24,6 % du PIB, avec des écarts substantiels entre 
les États membres. Avec un taux de 25,6 % du PIB, 
la Belgique fait partie des États membres dont les 
dépenses sont supérieures à la moyenne. De plus, 
selon la simulation de référence pour la Belgique, 
l’accroissement prévu de ces dépenses, de 5,4 points 
de pourcentage du PIB sur la période  2019-2070, 
constitue l’une des progressions les plus marquées 
de tous les pays. Cela découle essentiellement de 
la vive hausse des dépenses de pensions. Dès lors, 
à 30,9 % du PIB en 2070, les dépenses publiques 
liées à l’âge en Belgique seraient les plus élevées de 
la zone euro.

Les chiffres de l’Ageing Report soulignent que le vieil-
lissement de la population constitue pour la plupart 
des États membres de la zone euro un sérieux défi 
pour la soutenabilité de leurs finances publiques à 
long terme. Le Conseil Ecofin appelle dès lors les 
États membres à faire face à ces fortes dépenses 
liées à l’âge en augmentant le taux d’emploi et la 
productivité, en résorbant l’écart entre les hommes 
et les femmes sur le marché du travail et en adaptant 
les systèmes de pensions et de soins. Cette  requête 

s’applique d’autant plus à la Belgique compte tenu 
des substantielles dépenses publiques liées à l’âge 
dans notre pays.

De l’importance d’un cadre 
budgétaire européen et belge 
crédible

Un cadre budgétaire solide, comprenant une série de 
procédures, d’institutions et de règles budgétaires, 
constitue un outil clé pour définir une politique bud-
gétaire saine. Au niveau européen, ce cadre est établi 
dans le PSC, dont l’objectif est de garantir la soutena-
bilité des finances publiques des États membres et de 
favoriser la discipline budgétaire. Dans l’évaluation de 
ce pacte datant du début de 2020, la CE a constaté 
que le cadre actuel présente une série de faiblesses. 
Elle y mentionne la complexité des règles, le manque 
d’appropriation (ownership) nationale, le caractère 
souvent procyclique de la politique budgétaire, la 
dette publique élevée persistante dans de nombreux 
États membres et le manque d’attention porté aux in-
vestissements publics. Sur la base de cette évaluation, 
la Commission a ouvert un débat public sur la réforme 
du cadre budgétaire européen. Après avoir reporté le 
débat durant la crise du coronavirus, la Commission 

Graphique  7.19

Les dépenses publiques liées à l’âge sont élevées en Belgique et augmenteraient plus fortement 
que dans la plupart des autres pays de la zone euro
(pourcentages du PIB)
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l’a relancé en octobre 2021, et les parties prenantes 
ont été invitées à partager leurs visions. Elle tentera de 
parvenir à un consensus généralisé bien avant 2023, 
en se fondant notamment sur les visions des parties 
prenantes. Il est de la plus haute importance que les 
États membres disposent de précisions sur le nouveau 
cadre lors de l’élaboration de leur budget pour 2023.

Le cadre budgétaire européen doit être étayé par des 
cadres nationaux robustes et efficaces. Ceux-ci peuvent 
garantir un meilleur respect du cadre européen et un 
renforcement de l’appropriation nationale des règles. 
Il ressort d’une analyse des principaux volets du cadre 
budgétaire belge et d’une comparaison des meilleures 
pratiques avec les autres pays de la zone euro que ce 
cadre peut être amélioré sur une série de points 1.

L’instauration d’une planification budgétaire plurian-
nuelle dans toutes les entités de l’État belge est vive-
ment recommandée, la plupart des mesures budgé-
taires ayant des effets qui 
dépassent l’année budgé-
taire. L’introduction d’un 
tel cadre garantira une 
planification plus rapide 
et un suivi plus rigoureux 
des objectifs budgétaires à moyen terme. Une règle 
en matière de dépenses peut jouer un rôle non 
négligeable lors de l’établissement d’un budget plu-
riannuel. Une telle règle existe déjà au niveau euro-
péen mais n’est appliquée que rétrospectivement, lors 
de l’évaluation des chiffres budgétaires par la CE. 
Dans un pays tel que la Belgique, où les dépenses 
publiques sont élevées, une règle en matière de dé-
penses peut certainement constituer un instrument 
clé pour accroître la visibilité de certaines tendances 
et pour opérationnaliser les objectifs à moyen terme. 
À cet égard, une série d’exercices techniques ont 
déjà été lancés. Les autorités flamandes travaillent 

1	 Pour plus de détails, cf. Bisciari P., H. Godefroid, W. Melyn, 
R. Schoonackers, P. Stinglhamber et L. Van Meensel (2020), 
« Belgium’s fiscal framework : what is good and what could be 
better ? », NBB, Economic Review, décembre.

Une planification budgétaire 
pluriannuelle dans l’ensemble 
des entités de l’État belge est 

vivement recommandée

ainsi à l’opérationnalisation d’une norme flamande en 
matière de dépenses. Par ailleurs, la section « Besoins 
de financement » du Conseil supérieur des Finances 
(CSF) a initié, en collaboration avec la CE et l’OCDE, 
un projet d’élaboration d’une règle en matière de 
dépenses à l’échelon belge.

En outre, il importe que les chiffres budgétaires pré-
sentés par les gouvernements reflètent fidèlement 
l’ensemble des dépenses et des recettes qui, selon les 
règles comptables du système européen des comptes 
(SEC), influencent le solde budgétaire du gouverne-
ment. Cela signifie que le solde budgétaire ne doit 
pas être rendu plus positif par exemple en écartant 
certaines dépenses du solde, même quand celles-ci 
s’autofinanceraient à terme, comme certaines dé-
penses d’investissement.

Enfin, une coordination budgétaire effective entre les 
différents niveaux de pouvoir du gouvernement belge 

est essentielle. Cette coor-
dination doit contribuer à 
la discipline budgétaire de 
l’ensemble des administra-
tions publiques. L’accord 
de coopération du 13  dé-

cembre  2013 entre l’État fédéral, les Communautés 
et les Régions fournit un cadre formel à la coordina-
tion budgétaire en Belgique. Les différents pouvoirs 
ne sont toutefois encore jamais parvenus à s’accor-
der sur la répartition de la trajectoire budgétaire de 
l’ensemble des administrations publiques qui figure 
au programme de stabilité. Le CSF, la CE et le Conseil 
Ecofin ont à plusieurs reprises insisté sur la nécessité 
de mettre pleinement en œuvre l’accord de coopéra-
tion du 13 décembre 2013.

Il est important d’investir dans ces domaines, les nou-
velles adaptations suggérées contribuant à soutenir le 
nécessaire assainissement des finances publiques, à 
renforcer l’efficacité des administrations publiques et 
à garantir ainsi la soutenabilité des finances publiques 
belges à long terme.




